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 صبحً حسون السعدي .د .م .ا

 كلٌة الادارة والاقتصاد -الجامعة المستنصرٌة

 ملخص 
بمااا ٌتجاااوم الممسااراة  ،ٌتناااوه ااالا البحااا مااام الممسااراة المسااتادمة للٌاااا ماااارة العماا  المااالً

باه هنراا قاد تا تً  ،التاً مرار هنراا قاصارة عان همراار الحلاا   بدقاة ،التً تدعى بالممسراة الكمٌاة ،التللٌدٌة
 .برغم الاعتماد علٌرا فً الدراساة الاقتصادٌة اللٌاسٌة المنجمة فً الا المضمار ،بنتا ج مغاٌرة للواقع

والأسااعار  ،لٌااةتتمثااه فااً الممسااراة الرٌك ،فلااد سااعى ااالا البحااا هلااى  اارل ممسااراة بدٌلااة ،ولاالل 
 .من اجه قٌاا ماارة العم  المالً ،وكلف المعاملاة المبرمة ،ومدى توفر الأدواة المالٌة ،المالٌة

 ،التً تضمنة الٌابان والصٌن والعارا  ،وبعد استادام وتحلٌه البٌاناة المحصلة عن دوه عٌنة البحا
بغرض هع اء نتاا ج تحلٌلٌاة متنوعاة  ،المالًوالتً تم ااتٌاراا بعناٌة لإمرار دوه متباٌنة فً مستوى العم  

وُجااد بااان ااالا الملاااٌٌا البدٌلااة اااً  ،كمتوساا اة ،8119-0891للماادة الممنٌااة  ،تساارل كااه الواقااع السااا د
حٌا تبٌن هن الٌابان تتربع علاى قماة دوه عٌناة البحاا الماتاارة مان حٌاا  ،مفضه مو اقرب هلى هبرام الحلٌلة

 .لصٌن فالعرا  فً النراٌةتلٌرا ا ،العم  المالً السا د
التً مكادة علاى مامٌاة الملااٌٌا البدٌلاة فاً  ،والا الاستنتاج الأساسً للبحا ٌتف  مع فرضٌة البحا

          .هبرام ماارة العم  المالً بسكه مكثر دقة وواقعٌة
                                                                      

Summary  
This research deals with the most important indicators used to measure the 

phenomenon of financial depth, beyond the traditional indicators, which are 

called quantitative indicators, which is shown to be inadequate to show the facts 

accurately, but it may come in the results of a counterfactual, although reliable 

in econometric studies done in this regard.  

Therefore, this research has sought to put forward alternative indicators, is 

the structural indicators, and financial prices, and availability of financial 

instruments, and cost of transactions concluded, in order to measure the 

phenomenon of financial depth. 

After using and analyzing data collected from countries the research 

sample, which included Japan, China and Iraq, which have been carefully 

selected to show the countries varied in the level of financial depth, in order to 

give the results of analytical variety explain all of reality, the time period 1980-

2008, as averages, it was found that these standards alternative is better or closer 

to highlight the fact, it was found that Japan sits on the summit of the sample 

selected in terms of depth financial situation, followed by China with Iraq at the 

end.  

This basic finding of the research consistent with the hypothesis, which 

confirmed the importance of alternative measures to highlight the phenomenon 

of financial depth are more accurate and realistic. 
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 المقذمة
عند است لاع التارٌخ لمعرفة مدى الااتمام بالل ااع الماالً، نلاحام ان الاقتصاادٌٌن الكلاساٌ  قاد ساددوا 

ولاام  ،كااالارض وراا الماااه، واعتبرواااا بمثابااة قٌااود علااى النمااو الاقتصااادي ،علااى نلاام المااوارد الحلٌلٌااة
علاى اامٌاة الاادماة المالٌاة  Schumpeterبٌنماا اكاد ساومبٌتر  .ٌرتموا بدور الاسوا  المالٌاة برالا الصادد

 .الوسٌ ة بالنسبة الى الابتكار والنمو الاقتصادي
 ،ورب وا باٌن الاداء الضاعٌف للنماو الاقتصاادي ونلام الماوارد ،وتجااه اقتصادٌو التنمٌة النمام المالً

 .واصوصا الصرف الاجنبً والمداراة المحلٌة
 .امٌاة وجاود نماام ماالً كفاوء بالنسابة للتنمٌاة الاقتصاادٌةمرارة ابحااا تمكاد علاى ا ،ومع مرور الوقة    

وكالل  المناافع  ،ولاصة الا الابحاا اللٌود التً ٌولداا الل اع الماالً غٌار الكفاوء علاى التنمٌاة الاقتصاادٌة
 ٌعناً ان المسااكه الساا دة فاً والا لا .المتراكمة من التحرر المالً )امالة تل  اللٌود( فً الاقتصاداة النامٌة

الا ان تحرر الل ااع  .وانما تسمه جمٌع النواحً الاارى للاقتصاد ،على الل اع المالً الاقتصاد النامً تلتصر
 .المالً ٌعد جمء من مجموعة اوسع من الاصلاحاة الاقتصادٌة التً ٌمكن اللٌام برا

 .ة فً نفا الدولاةاو اجماء السو  الواحد ،ان الاسعار السا دة فً اي دولة نامٌة تاتلف مابٌن الاسوا 
كمحاولاة  ،تتاداه الحكوماة ،ولالل  .او انرا قد تمناع اوتعٌا  للا  ،تحل  توامن تدف  الموارد والا الاسعار لا

او فاارض مت لباااة احتٌااا ً  ،عاان  رٌاا  الااتحكم بمعااده الفا اادة ،لتحلٌاا  مساااواة تلاا  الاسااعار فااً اسااواقرا
 .الا تماناو اصدار توجٌراة صارمة بسان تاصٌم  ،مصرفٌة مرتفعة

تصاوراة ااماة عان دور الل ااع الماالً فاً الاقتصااداة  )الابحااا اعالاا( عرضاة االا التحلاٌلاة ،واكلا    
وتعاد االا التصاوراة  .والا التصوراة تستند الى ال بٌعة المتجم ة )غٌر الموحدة( لرلا الاقتصااداة ،النامٌة

لتللٌدٌاة المبنٌاة علاى افتراضااة وجاود معلومااة ت ورا ااما بالملارنة ماع تصاوراة النماالج النٌوكلاساٌكٌة ا
 .وعدم وجود كلف لابرم المعاملاة ،متماثلة مابٌن الاسوا 

الا ان  ،وتت ور الل اعاة المالٌة عندما تنجح فاً تدنٌاة حاالاة عادم تماثاه المعلومااة وكلاف المعلومااة
وعادم كفاٌاة  ،واداءااا الضاعٌف ،بسابب تجم تراا ،الاقتصاداة النامٌاة لام تحارم نجاحاا بااارا برالا الاصاوم

 .والتحكم  بالمتغٌراة الاقتصادٌة الكلٌة ،البنى الارتكامٌة
وٌمكن قٌاا العم  المالً لاي نمام مالً فً اي دولة باي وقة بالاعتمااد علاى ملااٌٌا تللٌدٌاة تساتند  

لانرااا تاارمُرر بااان  ،دقااةالا ان ااالا الملاااٌٌا ٌسااوبرا عاادم ال .الااى المجماالاة او المجااامٌع النلدٌااة والا تمانٌااة
( الاى M2فلا  لان نسابة عارض النلاد باالمعنى الواساع ) ،ماثلا ،لراا عما  ماالً ٌناامر الٌاباان ،ماثلا ،الصاٌن

 .( فً الصٌن متماثلة تلرٌبا مع نفا النسبة السا دة فً الٌابان GDPالناتج المحلً الاجمالً )
لابد مان وجاود  ،وللل  .بلاة ت ور نمٌرا الٌابانًٌعنً ان النمام المالً السا د فً الصٌن ٌتمتع  والا لا

جااءة ومان اناا  .ملاٌٌا بدٌلة لتحسٌن تلٌٌم مستوٌاة العم  او الت ور المالً فً ماتلاف الادوه بااي وقاة
 .المسكلة التً ٌحاوه البحا  رحرا

وه عٌناة االا البحاا الاى ابارام مجموعاة مان الممساراة او الملااٌٌا للٌااا العما  الماالً فاً د وٌردف    
وٌساعى االا العما  الماالً الاى  .تتجاوم تل  الممسراة التللٌدٌاة المعاباة او اللاصارة المالكورة اعالاا ،البحا

والتاً تتعلاب العما  الماالً  ،ومان ثام ٌساتادم االا الممساراة ،كماا لكرناا ،توحٌد الاساوا  المالٌاة المجامءة
 .لتحلٌ  الا الغرض ،للانممة المالٌة الماتلفة
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 ،والا تمانٌاةالمتمثلة بالملااٌٌا النلدٌاة  ،الملاٌٌا التللٌدٌة تتمثه فً قصور فرضٌةض الا البحا  وٌعر
بٌنماا  ،ٌولد نتا ج تجافً الواقع ،حٌا ان الركون الى الا الملاٌٌا فحسب ،فً امرار العم  المالً الحلٌلً او الدقٌ 

 .وواقعٌةاء نتا ج اكثر دقة ٌفضً توسٌع او استبداه الا الممسراة او الملاٌٌا الى اع 
والملصااود  ،ٌتناااوه الاوه منرااا اع اااء مفرااوم للعماا  المااالً ،وجاارى تلسااٌم ااالا البحااا الااى عاادة اجااماء    

وماان ثاام ٌلاادم الجاامء الثااانً مجموعااة الملاااٌٌا او  ،بااالتعمٌ  المااالً السااا د فااً الانممااة المالٌااة المت ااورة
 .الجمء الثالا بعض الملاحماة الاستنتاجٌة ومن ثم ٌعرض ،الممسراة للٌاا العم  المالً

للماادة  ،كبعااد مكااانً ،واااً الٌابااان والصااٌن والعاارا  ،وٌسااتادم البحااا بٌاناااة عاان مجموعااة دوه العٌنااة    
وقد تم ااتٌار الا الدوه لكً تمثه دوه متباٌناة مان حٌاا الت اور الماالً مان  .كبعد ممانً ،8119 – 0891

 .وى المتوس  وصولا او انتراءا بالمستوى المنافضالمستوى المت ور مرورا بالمست

 مفروم العم  المالً                          -0
بساكه  ،ٌمكان تعرٌفا  ،Financial Depth  باالعم  الماالًاو ماٌدعى   ،ان حجم او نسا  الل اع المالً    

وماان انااا جاااء  .لااً الاجمااالًعلااى اناا  مجمااوع ودا ااع المصااارف التجارٌااة الااى الناااتج المح ،اولااً او تللٌاادي
ومثااه ااالا  .مي توسااٌع حجاام او نسااا  للاا  الل اااع ،Financial deepening التعمٌاا  المااالًمصاا لح  

التعرٌف لت اور الممسسااة المالٌاة الوساٌ ة منساجم ماع التصاور التللٌادي اللا اه باان الل ااع الماالً ٌمكان ان ٌسارم 
الا ان االا التصاور ٌفتارض ضامنا وجاود  .وٌلرا الى اساتثمار مناتجبالنسا  الاقتصادي عن  رٌ  تعب ة المداراة وتح

 .ممسساة مالٌة وسٌ ة مت ورة بسكه معلوه
بحٌا انرا تتمكن تدرٌجٌا  ،تافٌف تجم ة الاسوا  المالٌة ،اصوصا فً الاقتصاداة النامٌة ،العم  المالًكما ٌعنً      

   Mckinnon 0وٌاااااااااارى  .دوتعكااااااااااا ناااااااااادرة المااااااااااوار ،ماااااااااان تحدٌااااااااااد اسااااااااااعار اكثاااااااااار دقااااااااااة وتناساااااااااالا
لان الا المعدلاة تحفم الاداار  ،بان اٌجاد معدلاة فا دة حلٌلٌة موجبة تعد الا وة الاولى فً الا الاتجاا  Show 8و 

 .مما ٌمدي الى مٌادة تنلٌد الاقتصاد واتساع الوسا ة المالٌة ،المالً
وتحلٌا   ،على نحو واسع بسبب تجم اة الاساوا  ،سوا التً تسود فً الا ،تاتلف العوا د ،ففً الاقتصاداة النامٌة    

 ،و الما ان التحرر قد ٌمدي الى وجود معدلاة فا ادة حلٌلٌاة موجباة .كثٌر من المسارٌع عوا د سالبة بالمعنى الحلٌلً
 .فان المسارٌع التً تحل  عوا د حلٌلٌة موجبة اً التً تبلى فً السو 

بسابب عادم تماثاه او تناسا   ،كه منرا علاى حادة ،متباٌنة كثٌرا فً الدوه النامٌة الا ان الا العوا د الحلٌلٌة لاتماه    
واً علاماة على ضعف الرٌاكه الارتكامٌاة او  ،والكلف المرتفعة لابرام المعاملاة ،المعلوماة السا دة مابٌن الاسوا 

 .البنى التحتٌة المادٌة والفنٌة والضرٌبٌة والتنمٌمٌة السا دة
وان مراور للٌااة معٌناة )مثاه  .ااتلاف الا الاسعار او العوا د عندما ٌت ور )ٌتعم ( النمام الماالً وٌنافض مدى    

والا   ،مان اجاه امالاة حالاة عادم تماثاه المعلومااة ،قوانٌن كفوءة لتنمٌم عماه الساركاة والاساوا  والاورا  المالٌاة
واسااتادام التكنولوجٌااا  ،اة لاة جااودة فا لااةممسساااة جدٌاادة ) مثااه وكااالاة تلٌااٌم الا تمااان ( ماان اجااه تولٌااد معلوماا

وتنمٌم السو  فً الل اع المالً سوٌة ماع تافٌاف  ،المت ورة لتحسٌن معالجة ونسر المعلوماة )بما فً لل  الاسعار(
 .كه لل  ٌمكن ان ٌعمه على تسرٌه ت ور اكبر للل اع المالً عبر الممن )مٌادة عمل ( ،اللٌود التنمٌمٌة

والتاً تت لاب  ،مثاه المساتلاة ،تنسا الحاجة لاسوا  تتداوه فٌرا ادواة مالٌاة معلادة ،عملٌة التنمٌة وعندما تت ور    
 .قاعدة اٌاكه ارتكامٌة مت ورة ومعلدة

 ،الا ان  بمرور الممن تمداد الاامٌة النسبٌة للاسوا  المالٌة ،وعلى الرغم من ان المصارف تعد جوار النمام المالً    
  .مثه السنداة والاسرم والحوالاة التجارٌة وغٌراا ،فٌرا ادواةوالتً قد تتداوه 

 ،كماا لكرناا ،الا ان تنمٌم الل اع المالً ٌسكه جمء من مجموعة اوسع من الاصلاحاة الاقتصادٌة فً الدوه النامٌة    
ة الاساامٌة واسااعار وتحرٌاار معاادلاة الفا ااد ،وامالااة الرقابااة المركمٌااة علااى الاسااعار وتومٌااع المااوارد وتاادفلاة التجااارة

مماا ٌولاد  ار   ،الصرف ٌمكن ان ٌافاف حاالاة تعارض الممسسااة والساركاة المالٌاة للمااا ر الاقتصاادٌة والمالٌاة
        .والتً تسمه ماا ر السٌولة والاسعار ،كفوءة لادارة الماا ر

كما تافض  ر  ادارة  .سساة بتل  ال ر لدٌرا الرٌاكه الارتكامٌة الكفٌلة بتموٌد المم فل  الانممة المالٌة المتلدمة    
 3 .عن  رٌ  رب  الا الاسوا  معا عبر الممان والمكان ،الماا ر الا اٌضا تباٌن الاسعار مابٌن الاسوا 
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فً اسواق انصزف الاجىبً الاجهت حصول تىاسك بٍه معدلاث انفائدة فً الاسواق   Arbitrageمثلا، ٌمكه ان تضمه انمزاجحت  

ة انىقدٌت انمحهٍت والاجىبٍت، عىد الاخذ بىظز الاعتبار سعز انصزف انفوري. وبشكم مماثم، تزتبط انمستقبهٍاث انمانٍت بٍه معدلاث انفائد

 عبز مىحىى انعائد. 
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، وااً مساكلة تعاانً منراا shallowness   financial الضاحالة المالٌاةفراو  ،اما المفروم المضاد للعم  الماالً    
حم ان  على الرغم من ان معدلاة الفا ادة الحلٌلٌاة الساالبة قاد ترفاع ال لاب الكلاً )لللاة الحاافم حٌا ٌلا ،الدوه النامٌة

 .تولد قٌود على استدامة لل  ال لب ،الاام ومن ثم الاستثمار ،الا ان عدم اللدرة على تحفٌم الاداار ،للاداار(
 ،لاى تافاٌض النماو الاقتصاادي فاً نراٌاة الم اافوانا تعمه ضحالة الانممة او الاساوا  المالٌاة )لللاة الادااار( ع    

 ←ارتفااع كلفاة تموٌاه الادٌون  ←ارتفااع معادلاة الفا ادة الحلٌلٌاة  ←وتولد الحللة المفرغة الاتٌاة   تضاام مرتفاع 
 .واكلا تعود الحللة من جدٌد ،ارتفاع التضام ←التنلٌد 

ولكن  الما ان انا  علاقة قوٌة مثبتة بٌن معدلاة  .لٌةلابد من التغلب على ضحالة الاسوا  الما ،ولكسر الا الحللة    
ٌترتااب علٌاا  كلفااة باامااة ردم الضااحالة المالٌااة( لاافااان ااالا الاداااار )المااراد تسااجٌع   ،الفا اادة الحلٌلٌااة والاداااار الاااام

عاة تعلاد مي برناامج محتماه كماا ان معادلاة الفا ادة المرتف .العابء الثلٌاه لادماة الادٌن العاام لحسباناصوصا عند الاال با ،)الفا دة(
 . الما ان عبء الفا دة الحلٌلٌة ٌرتفع عندما ٌتافض التضام ،لكبح التضام )كسر الحللة اعلاا(

فان الضحالة النسبٌة للانممة المالٌة فً الدوه النامٌة تسٌر الى ان ثلة المستثمرٌن بان الموجوداة المالٌة  ،واكلا    
وتانعكا ماااوف المساتثمرٌن االا بدرجاة  .مادة ممنٌاة م ولاة تبلاى ضاعٌفة ستع ً معده عا د موجب ومساتلر عبار

 .كما سنرى ،مرتفعة من تللب نسبة الودا ع الى الناتج المحلً الاجمالً
ٌستادم الا المص لح للٌاا   Monetary depthللعم  المالً او العم  النلدي  ،او الملابه ،والمفروم المنامر    

 ،( M2او الواسع ) ،( M3وٌلاا الا العم  بلسمة عرض النلد بالمعنى الاوسع ) ،ة النلدٌةالكفاءة المحتملة للسٌاس
وٌفترض الا المداه وجود ارتبا   ردي بٌن العم  النلدي وكفاءة السٌاساة  .( GDP (على الناتج المحلً الاجمالً 

باٌن  عكساً بٌنماا ٌكاون الارتباا  .نلاديماع العما  ال ،الاى حاد ماا ،كما ان كفاءة السٌاسة النلدٌة اً مرتب اة .النلدٌة
علااى اساااا بٌاناااة الاادوه  ،غٌاار الرساامٌة والعماا  النلاادي euroization والٌااولرة ا dollarization الاادولرة 
بوجاود علاقاة او ارتباا   اردي باٌن النااتج المحلاً الاجماالً لكاه   4 واوحة كثٌر مان الدراسااة الت بٌلٌاة ،.الماتلفة

  .نسمة والعم  النلدي

 قٌاا العم  المالً -8
مي مادى التلادم  ،ٌتناوه الا الجمء مان البحاا مجموعاة مان الممساراة المساتادمة لتلادٌر عما  الل ااع الماالً

 ،وانالا  امساة ممساراة للعما  الماالً .المحرم بسان توحٌد الاسوا  المالٌاة المجم اة لمجموعاة ماتاارة مان الادوه
الرٌكلٌااة والاسااعار المالٌااة ومجموعااة الادواة المالٌااة المتااوفرة وكلااف  واااً  الملاااٌٌا الكمٌااة التللٌدٌااة والملاااٌٌا

  .وسنبحا الا الممسراة تباعا .المعاملاة

                       mentsQuantitative  measure الملاٌٌا الكمٌة   (0)
واً ملاٌٌا  .لنلدٌة والا تمانٌةوالتً تعتمد على المجملاة او المجامٌع ا ،واً الملاٌٌا التللٌدٌة للتعمٌ  المالً    

ومان المتوقاع ان تامداد قٌماة االا الملااٌٌا اساتجابة لوجاود  ،تلرٌبٌة للوساا ة الاداارٌاة والا تمانٌاة فاً اي اقتصااد
 ٌلً   وتتضمن الا الملاٌٌا ما .معدلاة فا دة حلٌلٌة موجبة

 نسبة النلد الى الناتج المحلً الاجمالً    -م
 .فً الاقتصااد monetization rate 5واللي ٌلٌا درجة او نسبة التنلٌد  ،GDP\نسبة النلد الممسر الابس  او    

باداء  Narrow money(  M1وٌلوم النلد بالمعنى الضٌ  ) .وتلدم  النلود ادماة اامة تام المدفوعاة والاداار
 .باداء النوع الااٌر )الاداار(  Broad money (M2والنلد بالمعنى الواسع ) ،النوع الاوه من الادماة )المدفوعاة(

وٌجب ان تمداد ارصدة النلد بالمعنى الضٌ  انسجاما مع مٌادة المعاملاة الاقتصادٌة )عند تجااه الت اوراة الفنٌاة     
  .الا تحل  التعمٌ  المالً ،الا ان النلد بالمعنى الواسع ٌجب ان ٌرتفع بسرعة اكبر ،(

 لً الاجمالً نسبة الا تمان  الى الناتج المح -ب
فرااً تعمااه كممساار او مرسااد لمسااتوى الوسااا ة المالٌااة فااً  ، المااا ان الودا ااع المصاارفٌة تمااوه الا تمااان

واللي ٌركم على الا تمان الملدم للل اع  ،ٌستادم الا تمان الممنول للل اع الاام ،وفً الا البحا .الاقتصاد
 .الاام الانتاجً ) ولٌا الل اع الادمً او الاسترلاكً (

 والجدوه ادناا ٌمرر المجملاة النلدٌة والا تمانٌة لدوه عٌنة البحا  

                                                 
4

 اوظز عهى سبٍم انمثال لا انحصز 

Joseph E. Finnerty and Noel Brodsky, Monetary Depth, Financial Depth, and the Human Development 

Index, University of Illinois at Urbana, Champaign Office Research, Working Paper 01-0100, January 

2001. 
5

 (GDPهً وسبت انعمهت إنى انىاتج انمحهً الإجمانً )ratio  monetizationوسبت انتىقٍد   
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 8119-0891(   المجملاة النلدٌة والا تمانٌة لدوه عٌنة البحا للمدة 0جدوه )

 السنواة الدوه

عرض النلد بالمعنى 
 (M1) الضٌ 

(1) 

M1/GDP 
 

)8) 

عرض النلد بالمعنى 
 (M2)الواسع 
(3) 

M2/GDP 
 

(4) 

ى الل اع الا تمان ال
 (Cالاام )

(5) 

C/GDP 
 

(6) 

GDP 
 

(7) 

 240176 84.5 203.02 86.2 206.99 29.1 69.57 0891 الٌابان

 0894 86.38 28.7 281.81 93.8 287.37 95.6 300543 

 0899 111.84 30.1 409.37 109.5 430.13 115.0 373973 

 0888 136.14 29.0 506.80 107.6 564.98 120.0 471064 

 0886 188.15 38.6 561.15 112.2 575.88 115.1 500310 

 8111 247.90 49.4 629.66 123.8 559.44 110.1 508595 

 8114 470.91 94.5 1166.97 234.2 489.36 98.2 498328 

 8119 493.93 97.4 1235.64 243.5 512.02 100.9 507371 

 455.1 53.1 241.43 36.7 167.11 25.2 114.88 0891 الصٌن

 0894 244.94 34.2 359.85 50.2 441.96 61.7 716.4 

 0899 548.74 37.3 822.94 56.0 1123.10 76.4 1470.4 

 0888 1171.43 45.3 2522.60 97.5 2348.87 90.8 2586.4 

 0886 2756.38 40.3 7609.53 111.4 6423.05 94.0 6833.0 

 8111 5454.10 55.7 13596.03 139.0 11136.58 113.8 9786.1 

 8114 9581.54 59.9 24242.61 151.6 19200.09 120.1 15987.8 

 8119 16621.71 55.3 47516.66 158.0 32564.09 108.3 30067.0 

 11.8 0.7 87 30.8 3638.9 22.5 2650.2 0891 العرا 

 0894 5499.9 26.2 8627.3 41.1 146 0.7 21.0 

 0899 9848.0 19.8 15345.1 30.8 261 0.5 49.8 

 0888 43909.0 73.7 53396.2 89.6 425 0.7 59.6 

 0886 960503.0 36.7 1196605.4 45.7 4222 0.2 2620.0 

 8111 1728002.0 3.4 2224874.6 4.4 170004 0.3 50213.0 

 8114 10148626.0 21.1 11498148.0 23.9 810603.0 1.7 48206.0 

 8119 23878448.0 15.3 34861927.0 22.4 3978301.0 2.6 155635.0 

                                                                Source: - IMF, International Financial Statistics (IFS), (Washington, D.C.), various issues.        
 .اعداد ماتلفة ،التلارٌرالسنوٌة والنسراة الفصلٌة ،المدٌرٌة العامة للاحصاء والابحاا ،البن  المركمي العراقً -

 .اعداد ماتلفة ،المجموعة الاحصا ٌة ،الجرام المركمي للاحصاء وتكنولوجٌا المعلوماة ،ومارة التا ٌ  والتعاون الانما ً -
    .( 7( على الارقام فً العمود )0(الباحا عن  رٌ  قسمة الارقام بالعمود  حسب(  من 8)                                                                            .اعلااالاوه المصدر من 34 (  الارقام مااولة من الا 0)  

 .(7( على الارقام فً العمود )3(الباحا عن  رٌ  قسمة الارقام بالعمود  حسب(  من 4)        .من المصدر اعلاا  35الا   ( الى الارقام المااولة من0(الباحا عن  رٌ  اضافة الارقام بالعمود  حسب(  من 3)  
 .(7( على الارقام فً العمود )5(ج الباحا عن  رٌ  قسمة الارقام بالعمود (  من استار6)                                                                               من المصدر اعلاا  32d  (  الارقام مااولة من الا 5)  
    .من المصدر اعلاا   99b (  الارقام مااولة من الا 7)  

 .ٌنارللٌابان بلٌون ٌن وللعرا  بلٌون د 7للٌابان ترلٌون ٌن وللصٌن بلٌون ٌوان وللعرا  ملٌون دٌنار اما ارقام العمود  0ملاحمة   ارقام العمود 
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كمااا تسااٌر الااى للاا  النسااب  ،بااان الصااٌن كااان لرااا ق اااع مت ااور تمامااا ،اعاالاا ( 0) ٌلاحاام ماان الجاادوه
واالا لاٌتنااغم  .المستارجة من قبه الباحا اللرٌبة من نمٌرترا الٌابانٌة به والمتفوقة علٌرا فً بعض السانواة

 M1/GDPارتفعاة نساابة  ،8119-0891ففاً الماادة  .ولا ماع الواقااع  Showو   Mckinnonماع تحلااٌلاة 
  .فً الصٌن%55.3 الى  %25.2ومن  ،فً الٌابان 97.4%الى  29.1%من 

% الاى  36.7وفاً الصاٌن مان  ،% 243.5% الى 86.2فً الٌابان من  M2/GDPبٌنما ارتفعة نسبة 
%  53.1وفاً الصاٌن مان  ،% 100.9% الاى  84.5فً الٌابان من  C/GDPارتفعة نسبة  ،وكلل  .% 158

 .%  فً نفا المدة 108.3ى ال
 ،بالملارناة ماع الادولتٌن اعالاا ،كما تسٌر النسب المستارجة اٌضاا الاى ت اور الل ااع لماالً فاً العارا 

لارتفااع نسابة العملاة الاى عارض النلاد و  ،منل منتصف التسعٌناة الى نراٌة مدة البحاا M1/GDPوف  نسبة 
GDP،  الاى  0.1% ومان  188.4% الى  3.1% ومن  153.4% الى  2.2حٌا ارتفعة النسب الثلاا من %
 .%  بنفا المدة 24.6

 توسٌع محتوٌاة الموجوداة المالٌة   -ج
 ،مثااه ساانداة الحكومااة واساارم السااركاة ،والاالي ٌتضاامن اورا  مالٌااة –ان تعرٌااف اوسااع للموجااوداة المالٌااة  

  .افضه للعم  المالً ممسران ٌكون ٌمكن  –مثه صنادٌ  التلاعد  ،وكلل  الحلو  على الممسساة غٌر المصرفٌة
فااالجمع البسااٌ  لكسااوف مٌمانٌاااة  .الا ان قٌاااا الموجااودة المالٌااة فااً اي اقتصاااد اااو اماار ٌكتنفاا  الصااعوبة

 . الما ان  لاٌاال بنمر الاعتبار الحلو  السا دة مابٌن تل  الممسساة ،الممسساة المالٌة او غٌر صحٌح
 ،الا انرا تمثه م لوباة النمام المصرفً على نفسا  ،ن المصارف اً كبٌرةان الم لوباة )الدٌون( مابٌ ،فمثلا

وبٌنما تكون المبالغ اللا مة )غٌار المساددة( فاً  .وللل  ٌجب ان تكون بحالة صافٌة بالنسبة الى كسف المٌمانٌة الاجمالً
ة او جماع المباالغ الكلٌاة اللا ماة فمن غٌر الملا م اضااف ،اسوا  الاسرم والسنداة والنلد اً جمء من الموجوداة المالٌة

 .الى كسف المٌمانٌة الموحد للممسساة المالٌة
 ،والسبب فً الا الامر او ان الممسساة المالٌة تمتل  محافم اساتثمارٌة كبٌارة تضام الكثٌار مان الاورا  المالٌاة

ٌجب ان ٌكون الامتلا  المتباده  ،ومرة اارى .وللل  فان جمع النتا ج الكلٌة او الاجمالٌة ٌمدي الى نسوب حساب ممدوج
وٌحتاوي الملحا  علاى  .حلو  الممسساة بعضرا علاى الابعض الااار( بساكه صااف ،)اي cross-holdingsاو الملابه 

 .التفاصٌه الكاملة للتعدٌلاة الم لوبة للٌاا الموجوداة المالٌة
 ،عتبار الممتلكاة المالٌة المتبادلةٌاال بالا ،هن الموجوداة المالٌة للدوه الماتارة اً محسوبة على اساا صاف

ملٌااا او والالي ٌمثاه  ،ادنااا (0رقام ) ونسب الموجوداة المالٌة الاى النااتج المحلاً الاجماالً ااً موضاحة فاً الساكه
   .للمداراة المالٌة المحلٌة على نحو افضه من المجملاة النلدٌة والا تمانٌة الملكورة اعلاا ممسر

           
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 8119-0891(   الموجوداة الاجنبٌة كنسبة من الناتج المحلً الاجمالً لدوه العٌنة للمدة  0السكه )
 وبالاعتماد على بٌاناة المصدر ادناا  Wordو  Excelالسكه من عمه الباحا عن  رٌ  استادام برنامجً 

Source: - IMF, International Financial Statistics Yearbook (IFS), (Washington, D.C.), 

various issues. 
 .اعداد ماتلفة ،التلارٌرالسنوٌة والنسراة الفصلٌة ،المدٌرٌة العامة للاحصاء والابحاا ،البن  المركمي العراقً -
اعااداد  ،المجموعااة الاحصااا ٌة ،الجرااام المركاامي للاحصاااء وتكنولوجٌااا المعلوماااة ،ومارة التا ااٌ  والتعاااون الانمااا ً -

 .ماتلفة
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حٌاا ان  ،0اعلاا الى ان الملارناة مابٌن دوه العٌنة اكثر واقعٌة مما ورد فً الجدوه ( 0رقم )ٌسٌر السكه     
بٌنماا  ،8119عام  447الى  0891% فً  880اللي ارتفع من  ،وفلا لرلا الممسر ،للٌابان عم  مالً مرتفع

 .% بلاة المدة 84% الى  44 فً حٌن انافض فً العرا  من ،% 064% الى  49ارتفع فً الصٌن من 
 كممسارفراً مساتادمة فاً الدراسااة الاقتصاادٌة اللٌاساٌة  ،وبرغم الا المثالب باصوم الملاٌٌا الكمٌة    

 6 .للعم  المالً
فراً تعماه علاى  ،فبالاضافة الى كونراا اكثار سامولٌة .كلما كان لل  افضه ،هلا هن الملاٌٌا كلما كانة اوسع    

ولاٌا التااثٌر  ،التاً ٌكاون لراا تااثٌرعلى تاصاٌم الموجاوداة المالٌاة ،جماة مان الت اوراةتجنب المسااكه النا
 .بمستوى المداراة

الاى التااثٌر  ،بسابب فارض ضارٌبة معٌناة ،لاٌمدي التحوه من الودا ع المصرفٌة الى الاورا  التجارٌة ،فمثلا    
ساماة واصوصاٌاة  لحسابانوعناد الااال با .لادالا انا  ٌافاض رصاٌد الن ،بالمداراة المالٌة الكلٌة او الاجمالٌة

للعم  المالً عبر الممن فاً اي  كممسراة فان الملاٌٌا الكمٌة قد تكون موثوقة اكثر ،الدوه كه منرا على حدة
 .دولة

     Structural measuresالملاٌٌا الرٌكلٌة  (8) 
وااً  .حدٌاد اامٌاة عناصارا الماتلفاةوت ،واً الملاٌٌا المصممة للمساعدة فً تحلٌاه اٌكاه النماام الماالً    

 7 على ثلاثة انواع  

  (M2/M1)نسبة النلد الواسع الى الضٌ   -ا
تاامداد الودا ااع  ،فعناادما ٌت ااور النمااام المااالً .وااالا النساابة تاارتب   ردٌااا مااع مسااتوى العماا  المااالً للدولااة    

 .الاداارٌة بسرعة اكبر من ارصدة المعاملاة

   (S/M2)فً سو  الاورا  المالٌة الى النلد الواسع  نسبة الادواة اللا مة -ب
 .وتستادم الا النسبة كممسر للتوامن بٌن الممسساة الوساٌ ة واساوا  الاورا  المالٌاة فاً النماام الماالً    

ان الادواة اللا مااة فااً سااو  الاورا  المالٌااة اااً قٌمااة المبااالغ الكلٌااة او الاجمالٌااة اللا مااة )غٌاار المسااددة او 
 9 .ٌة( فً اسوا  الاورا  المالٌة لادواة مثه الاسرم والسنداة والدٌون اللصٌرةالمسو

تامداد اامٌاة الاساوا   ،وكماا لكرناا .ترتب  الا النسبة اٌضا بعلاقة  ردٌة ماع التعمٌا  الماالً ،ومرة اارى    
 .عندما ٌنضج النمام المالً )ٌمداد عمل ( ،بالملارنة مع المصارف ،المالٌة

 D/Pقام مبٌعاة المستلاة الى ارقام المبٌعاة فً اسوا  الادواة الاساسٌة او التللٌدٌة ) المادٌاة ( نسبة ار -ج

) ) 
نسابة الاى التبااده   Off-balance sheetتلاٌا االا النسابة اامٌاة  ار  ادارة المااا ر ااارج المٌمانٌاة     

وتت لااب ااالا المسااتلاة وجااود اسااوا   .النلاادي )المااادي او الملمااوا ( بااالادواة التااً تعتمااد علٌرااا المسااتلاة
وتاامداد اامٌترااا عناادما تت ااور الاسااوا  الاساسااٌة لتلبٌااة )لتحلٌاا ( ااالا  ،مسااتلرة وكفااوءة لادواترااا الاساسااٌة

 .وتسٌر النسبة الموجبة الى وجود العم  المالً .المعاٌٌر
لعلااود مسااتلبلٌاة    Notionalالمسااتلاة باارقم المبٌعاااة الاساامً   Turnoverوتلاااا مرقااام مبٌعاااة     

ادناا ٌعرض الاصة لاتجااااة االا ( 8رقم )والجدوه   8 .واٌاراة معده الفا دة والاسرم المتبادلة فً البورصة
 .الممسراة

 
 8119-0891(   نسب ممسراة الرٌكه المالً لدوه عٌنة البحا للمدة 8جدوه )

                                                                                                      )%( 

                                                 
المجملاة النلدٌاة والا تمانٌاة، او الملااٌٌا المعتمادة علٌراا، مساتادمة عاادة فاً الدراسااة اللٌاساٌة كملٌااا للعما  الماالً. الا ان   6

فضه من المجمالاة النلدٌاة والا تمانٌاة، لان تلا  تع ً ملٌاا للمداراة المالٌة المحلٌة على نحوا GDPنسب الموجوداة المالٌة الى 
 الموجوداة تولد تصوراة ت بٌلٌة اوسع،  الما انرا تاال بالاعتبار الرٌكه المتغٌر للل اع المالً، عندما ٌمداد عمل .

 انمر   
- King, R., and Levine, R. "Finance, Entrepreneurship, and growth-Theory and Evidence," 

Journal of Monetary Economics, Vol. 32, No. 3, Dec. 1993, P, 47.  
7  Bodurtha, S., Measuring Transactions costs: The Brokers View," in Trading Strategies and 

Execution costs, by Institute of Chartered Financial Analysts (New York: Institute of Chartered 

Financial Analysts, 1987), p.90. 

 
 الاورا  المالٌة اللابلاة للتساوٌ  اللا ماة كادٌون واسارم ااً الملادار او المبلاغ الكلاً لالاورا  المالٌاة اللا ماة، ماعادا الاورا  المالٌاة 9

 كدٌون مصرفٌة ) السنداة وسراداة الاٌداع (.
المتبادلاة فاً البورصاة المحلٌاة باصاوم الادواة المحلٌاة. ورقام  ٌتضمن رقم مبٌعاة المستلاة فل  علود المساتلبلٌاة والاٌااراة  8

 او اللٌمة الاسمٌة لكه علد مضروبة بعدد العلود المتبادلة.  notional turnoverالمبٌعاة الاسمً 
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 M2/M1 S/M2 D/P السنواة الدوه

 - 0.8 2.9 0891 الٌابان

 0881 4.0 1.1 1.9 

 8111 2.5 2.3 2.6 

 8119 2.5 3.1 3.7 

 - - 1.5 0891 الصٌن

 0881 2.2 0.2 - 

 8111 2.5 0.4 0.1 

 8119 2.9 0.7 0.3 

 - - 1.4 0891 العرا 

 0881 1.3 0.1 - 

 8111 1.3 0.2 - 

 8119 1.1 0.2 - 

Source: - IMF, International Financial Statistics (IFS), (Washington, D.C.), 

various issues. 
اعااداد  ،الساانوٌة والنسااراة الفصاالٌة التلااارٌر ،المدٌرٌااة العامااة للاحصاااء والابحاااا ،البناا  المركاامي العراقااً -

 .ماتلفة
 ،المجموعاة الاحصاا ٌة ،الجرام المركمي للاحصاء وتكنولوجٌاا المعلومااة ،التا ٌ  والتعاون الانما ً ومارة -

 .اعداد ماتلفة
 

M2/M1  ٌوااً مان اساتاراج الباحاا  ،= نسبة عرض النلد بالمعنى الواساع الاى عارض النلاد باالمعنى الضا
  .0فً الجدوه  0على العمود  3عن  رٌ  قسمة العمود 

S/M2     = نسبة المبالغ اللا مة للأورا  المالٌة بسكه دٌون واسارم قابلاة للتساوٌ  الاى عارض النلاد باالمعنى
المبااالغ اللا مااة )غٌاار المسااددة( فااً سااو  الأورا  المالٌااة   اااً مجمااوع التموٌااه ماان سااو  الاساارم  .الواسااع

وااً  ،لمالٌة فً السو  النلدٌاةوالمبالغ اللا مة فً سو  سنداة الحكومة والسركاة والمبالغ اللا مة للاورا  ا
  .0فً الجدوه  3من استاراج الباحا عن  رٌ  قسمة الارقام المااولة من المصدر اعلاا  على العمود 

D/P     نسبة ارقام المبٌعاة فً اسوا  المستلاة الى ارقام المبٌعاة فً الاسوا  المادٌة او الملموسة =.  
 .= انعدام وجود السو          -
 
ٌرمُرر بان الٌابان كاان لراا النساب الاعلاى واصوصاا  M2/M1الى ان ممسر  ،اعلاا (8رقم ) ٌسٌر الجدوه    

وكااان  ،8119% فااً  2.5الا انرااا تبا اااة الااى  0891% فااً  2.9حٌااا كانااة  ،فااً الثمانٌناااة والتسااعٌناة
ا ٌمكاد علاى اامٌاة واال .% بالاة المادة 2.9% الاى  1.5حٌاا ارتفعاة مان  ،للصٌن نساب قرٌباة لرالا الممسار

والنسب الاضاعف ساادة فاً  .كما او سا د فً الٌابان ،الودا ع الاداارٌة نسبة الى ارصدة المعاملاة فً الصٌن
اي ارتفاااع العملااة فااً  ،دلالااة علااى الاادور الاضااعف للودا ااع الاداارٌااة فٌاا  ملارنااة بارصاادة المعاااملاة ،العاارا 
        .% فً عٌن المدة 1.2% الى  1.4حٌا انافض الممسر من  ،التداوه

واصوصاا بعاد  ،بان اناا  مٌاه واضاح للٌاباان بالاعتمااد بسادة علاى الاساوا  المالٌاة S/M2وٌمرر ممسر     
بٌنمااا ارتفعااة نسااب ااالا  ،8119% فااً  3.1الااى  0891% فااً  0.8حٌااا ارتفااع بساادة ماان  ،الالفٌااة الثالثااة

علاى التاوالً  ،% فحساب 0.2ومن لاسًء الى  ،ل % ف 0.7من  لاسًء الى  ،وفً العرا  ،الممسر فً الصٌن
  .بلاة المدة
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او  ،والا ٌده على الاعتماد المحدود للدوه النامٌة على الاسوا  المالٌة للحصوه علاى التموٌاه الم لاوب
 ،لواسعان المٌادة الاولٌة باامٌة النلد بالمعنى ا .ان الادواة المالٌة المتداولة فً تل  الاسوا  اقه تنوعاً وقٌمة ً

عنادما  ،ترمُرر مدى اتساع ن ا  او مدى اساتحلاقاة الموجاوداة المالٌاة ،ومن ثم اامٌة اسوا  الاورا  المالٌة
 .تت ور )تتعم ( الانممة المالٌة

كااان  ،وماان الواضااح .التااوفر الماانافض لادواة ادارة الماااا رة فااً معماام دوه العٌنااة D/Pوٌاارمُرر ممساار     
 ،8119% فاً  3.7الى  0891اللي ارتفع من لاسًء فً  ،كثر تلدما وف  الا الممسرللٌابان النمام المالً الا

% فااً  0.1حٌااا ارتفاع الممسار مان  ،بٌنماا لام ٌكان مان وجااود لرالا الاساوا  فاً الصااٌن الا فاً م لاع الالفٌاة
   .فلاوجود لرلا الاسوا  على الا لا  ،اما فً العرا  .8119% فل  فً  0.3الى  8111

 ار المالٌة الاسع (3) 
ٌجب ان تحل  الانممة المالٌة المت ورة معدلاة فا دة حلٌلٌة موجبة تعكا معاده التفضاٌه الممناً الموجاب     

 ،وبالاضافة الاى ضارورة ان تكاون معادلاة الفا ادة موجباة باالمعنى الحلٌلاً .وفرم النمو فً الاقتصاد ،للافراد
 .كاف او ملا مفانرا ٌجب ان تعكا التوقعاة الاقتصادٌة على نحو 

ٌعاد  ،واكالا .ٌجب ان تكون معدلاة الفا دة الاسمٌة قادرة على تافٌاف التغٌاراة فاً التضاام المتوقاع ،فمثلا    
 سنبحث  ادناا   والا ما ،كه من مستوى ومرونة معدلاة الفا دة من العناصر الاساسٌة فً الا الصدد

 مستوٌاة معده الفا دة     -م
والساار  الاساسااً المسااب  لاي   .علااى الودا ااع اااو السااعر المااالً الاكثراامٌااة ان سااعر الفا اادة الحلٌلااً

الا ان الاساوا  المجم اة فاً الاقتصااداة النامٌاة  .تعمٌ  مالً واسع او انا  ٌجاب ان ٌكاون للا  الساعر موجاب
 .تسجع الادااراة فً الموجوداة المالٌةلا والتً ،تولد فً الغالب معدلاة فا دة سالبة على الودا ع

وعلى الرغم من ان الادلة الت بٌلٌة بسان العلاقاة باٌن معادلاة الفا ادة الحلٌلٌاة والماداراة الكلٌاة ااً غٌار     
 01 .فرنال  علاقة  ردٌة بٌن معدلاة الفا دة الحلٌلٌة والمداراة المالٌة ،اكٌدة

معادلاة الفا ادة علاى   الما انرا تدعم ،كما ان معدلاة الفا دة الحلٌلٌة الموجبة على الاقراض اامة اٌضا
فاً الممسار  كماا لكار ،وتدعم فل  المسارٌع لاة معدلاة الفا ادة الحلٌلٌاة الموجباة ،الاٌداع )التمكٌن من دفعرا(

  .او الملٌاا الثانً
وٌساود فٌراا  ،ولاٌا التنماٌم  )او التاداه( ،والاسوا  المالٌة الموحدة )غٌر المجم اة( تعتماد علاى التوقعااة    

( مسااتوى واتجاااا معاادلاة الفا اادة الحلٌلٌااة علااى الاٌااداع 3وٌلااام الجاادوه ) .حلٌلٌااة موجبااةمعاادلاة فا اادة 
 والاقراض فً دوه العٌنة  

   8119-0891(   معدلاة الفا دة الحلٌلٌة على الاٌداع والاقراض لدوه العٌنة للمدة 3الجدوه )
 )متوس  معدلاة سنوٌة  %(

 السنواة الدوه
ى معدلاة الفا دة الحلٌلٌة عل

 الاٌداع

معدلاة الفا دة الحلٌلٌة على 
 الاقراض

 معده التضام

 3.6 3.9 0.6 0895-0891 الٌابان

 0896-0880 0.9 4.4 1.7 

 0888-0887 1.2 5.4 0.7 

 0889-8113 3.1 6.8 -0.4 

 8114-8119 2.8 5.9 0.3 

 7.4 1.9 1.2 0895-0891 الصٌن

 0896-0880 -1.3 -0.3 10.2 

 0888-0887 -0.2 -0.3 12.2 

 0889-8113 0.8 2.4 1.0 

 8114-8119 -0.9 -0.7 23.9 

 5.3 1.8 0.3 0895-0891 العرا 

 0896-0880 0.3 1.9 35.5 

 0888-0887 -0.9 -0.9 190.4 

 0889-8113 -0.3 0.1 16.8 

 8114-8119 -0.7 -0.4 30.1 

Source: - IMF, International Financial Statistics (IFS), (Washington: D.C.), various issues. 

اعااداد  ،التلارٌرالساانوٌة والنسااراة الفصاالٌة ،المدٌرٌااة العامااة للاحصاااء والابحاااا ،البناا  المركاامي العراقااً -
 .ماتلفة

                                                 
 انمر     01

 Fry, M., Money, interest, and Banking in Economic Development, 2nd ed., (Baltimore, Md.: Johns Hopkins 

University Press, 1995), P.142. -   
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 ،المجموعاة الاحصاا ٌة ،الجرام المركمي للاحصاء وتكنولوجٌاا المعلومااة ،ومارة التا ٌ  والتعاون الانما ً -
 .ةاعداد ماتلف

 
متوس اة معدلاة الفا دة على الاٌداع والاقراض مان اساتارج الباحاا بالاساتناد الاى ارقاام ماااولة مان الاا   -
 .اعلااالاوه على التوالً من المصدر ،( p 61)و (  610)
متوساا اة معاادلاة الفا اادة الحلٌلٌااة ماان اسااتارج الباحااا علااى اساااا انرااا الفااار  بااٌن المتوساا  الساانوي  -

 ا دة والتضام الجاري السنوي وف  المعادلة الاتٌة   لمعدلاة الف
 

 +i) / (1+I) - 10) 
 

 =  معده الفا دة   iحٌا ان 
I             معده التضام  = 

 64متوس اة التضام من استارج الباحا وفلا لممسر الارقام اللٌاسٌة لاسعار المسترل  المااولة من الاا   -
  .اعلااالاوه  من المصدر

 
حٌا ارتفعة المعدلاة الحلٌلٌة علاى  ،ٌلاحم من الجدوه معلاا وجود معدلاة فا دة حلٌلٌة موجبة فً الٌابان    

علاى  ،% 5.9% و  2.8% فاً النصاف الأوه مان الثمانٌااة هلاى  3.9% وعلى الإقاراض مان  0.6الإٌداع من 
% فاً لاة  0.3% هلاى  3.6اجاع مان لان التضاام تر ،التوالً فً النصف الأاٌر من موه علاد بالألفٌاة الجدٌادة

 .المدة
%  1.2حٌاا انافضاة االا المعادلاة علاى الإٌاداع مان  ،ٌلاحام وجاود معادلاة فا ادة ساالبة ،هما فً الصٌن    

لكااون التضااام تصاااعد  ،فااً نفااا الماادة ،علااى التااوالً ،% 0.7-% و  0.9-% هلااى  1.9وعلااى الإقااراض ماان 
 .% فً نفا المدة 23.9% هلى  7.4بسدة من 

االا  تراجعاةحٌاا  ،حٌاا مرارة المعادلاة الحلٌلٌاة الساالبة مٌضاا ،ولا ٌاتلف الأمر كثٌرا فً حالاة العارا     
%  1.8بٌنماا انافضاة المعادلاة علاى الإقاراض مان  ،0.7-% هلاى  0.3 بنفا المدة مانالمعدلاة على الإٌداع 

ولاو  ،% االاه نفاا المادة 30.1لاى % ه 5.3لان التضام سجه تصاعدا كبٌرا من  ،% فً نفا المدة 1.6هلى 
 .(0887-0888للمدة  % 190.4ان  سجه ارتفاعا اكبر قبه لل  )

 معده الفا دة  تغٌراة -ب
وتسااره الأسااوا  المالٌااة   .هن اللضااٌة الرامااة انااا اااً اسااتجابة الأسااعار هماء المااروف الاقتصااادٌة المتغٌاارة    

 هلا هن الا التكٌف ٌعٌل   ،مروف الاقتصادٌةالكفوءة التكٌف هماء التوقعاة المتغٌرة بسان ال
 .لاام تتغٌاار معاادلاة الفا اادة علااى الإٌااداع فااً العاارا  باارغم التحااولاة فااً التضااام ،فمااثلا .الااتحكم بمعااده الفا اادة

كماا فاً حالاة  ،تكون مسعار الفا ادة مكثار مروناة واساتجابة  للتوقعااة فاً الأساوا  المالٌاة المتحاررة ،وبالملابه
 مدناا  ( 8رقم ) كما ٌلاحم فً السكه ،مثلا ،الٌابان
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ٌمرار المعادلاة الحلٌلٌاة  ،الالي ٌمثاه الٌاباان ،من الساكه Aان الجمء  ،اعلاا (8رقم ) ٌلاحم من السكه
بٌنماا كاناة تلا  المعادلاة  ،مما ٌمكد تغٌراا او مرونترا مع الماروف الاقتصاادٌة المتغٌارة )كالتضاام( ،الموجبة

وعادم تفاعلراا ماع  ،الالي ٌمثاه العارا  ،Cوالجامء  ،اللي ٌمثاه الصاٌن ،لسكهمن ا Bسالبة بالاغلب فً الجمء 
 .المتغٌراة الاقتصادٌة

ولكان فلا  علاى حسااب  ،وٌحل  التحكم السدٌد او الصارم بمعده الفا دة اساتلرارا لمعاده الفا ادة الاسامً
وال رٌلاة الوحٌادة لتحلٌا   .ٌاراالا كاان التضاام متغ ،ادناا( 4عدم استلرار معده الفا دة الحلٌلً )انمر الجدوه 

اااً   ،باادون الحااا  الضاارر بتللاب معااده الفا اادة الحلٌلااً ،اساتلرار معااده الفا اادة الاساامً عنااد مساتوى ماانافض
 .تحلٌ  معده مستلر للتضام عند مستوى منافض

وتللااب اكباار  ،وٌجااب هن تحلاا  الأنممااة المالٌااة الموجرااة نحااو السااو  تللااب اقااه لمعااده الفا اادة الحلٌلااً
ستجابة او حساسٌة اكبر للمروف الاقتصادٌة المتغٌرة( لمعده الفا دة الاسمً من الانممة لاة معادلاة الفا ادة )ا

 .مع بلاء الاسٌاء على حالرا ،المتحكم برا
 هن تلدٌراة التللباة لمعدلاة الفا دة الحلٌلٌة والاسمٌة والفار  بٌنرما اً معروضة فً الجدوه ادناا 

 8119-0891دلاة الفا دة فً دوه عٌنة البحا للمدة   (   تللب مع 4جدوه )

 
 
 
 
 

 
 تللب معده الفا دة

 على الاٌداع

 تللب معده الفا دة    تللب المعده الاسمً
 على الإقراض         ناقصا الحلٌلً

 المدة الدوه
تللب 
 التضام

المعده 
 الاسمً

 (0 ) 

المعدده 
 الحلٌلً

 (8 ) 

المعده 
 الاسمً

 (3 ) 

المعدده 
 حلٌلًال

 (4 ) 

معده               
 الفا دة على
 الاٌداع

(0)-(8) 

 معده الفا دة
على 

الاقراض 
(3)-(4) 

 الٌابان
0891-
0881 

1.3 1.1 0.8 1.1 0.9 0.3 0.2 

 
0880-
8111 

1.2 1.4 2.6 1.8 2.6 -1.2 -0.8 

 
8110-
8119 

0.7 0.2 2.5 2.2 2.5 -2.3 -0.3 

 الصٌن
0891-
0881 

6.6 1.8 5.2 1.7 5.6 -3.4 -3.9 

 
0880-
8111 

8.5 3.5 1.7 2.3 2.6 1.8 -0.3 

 
8110-
8119 

2.3 0.7 1.1 0.7 2.4 -0.4 -1.7 

 العرا 
0891-
0881 

2.4 1.4 0.5 1.4 1.1 0.9 0.3 

 
0880-
8111 

172.1 0 0.7 0 1.3 -0.7 -1.3 

 
8110-
8119 

15.1 1.8 0.8 2.9 1.7 1.0 1.2 

Source: - IMF, International Financial Statistics (IFS), (Washington, D.C.), 

various issues. 
اعااداد  ،التلارٌرالساانوٌة والنسااراة الفصاالٌة ،المدٌرٌااة العامااة للاحصاااء والابحاااا ،البناا  المركاامي العراقااً -

 .ماتلفة
 ،ة الاحصاا ٌةالمجموعا ،الجرام المركمي للاحصاء وتكنولوجٌاا المعلومااة ،ومارة التا ٌ  والتعاون الانما ً -

 .اعداد ماتلفة
مان اساتاراج الباحاا بالاعتمااد علاى الممسار الاحصاا ً  لجمٌاع المتغٌاراة بالجادوه اعالاا  volatilityالتللب 

 ،لبٌاناة سنوٌة لمعدلاة الفا دة والتضام ،اللي ٌمثه انحراف اللٌم عن متوس را ،المعروف الانحراف المعٌاري
  .للتللبو ملٌاا  واللي ٌرى الباحا ان  اٌر ممسر ا
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 ٌتضح النلا  الاتٌة   ،من تحلٌه الجدوه اعلاا
 .من تللب معده الفا دة الاسمً ،عموما ،تللب معده الفا دة الحلٌلً اكبر -0
ولاو ان فاار  تللاب المعاده  ،تللب المعده الحلٌلً على الاقراض اعلى من تللب المعده الحلٌلً على الاٌداع -8

 .ٌاتلف مابٌن المعدلاة على الاٌداع والاقراض الحلٌلً /الاسمً 
ان مااو اكثر اامٌة او ان الفاار  باٌن تللاب معاده الفا ادة الاسامً والحلٌلاً ااو الاصاغر فاً معمام الادوه  -3

 .واكبر فً الدوه النامٌة كالصٌن والعرا  ،كالٌابان ،المتلدمة
ى الاقااراض ٌضااٌ  او ٌااتللم كلمااا ت ااور النمااام الفااار  بااٌن معااده الفا اادة علااى الاٌااداع  ومعااده الفا اادة علاا -4

 .المالً )امداد عمل (
سوٌة مع الدولة الاارى لاة مستوٌاة  ،مثه الصٌن ،ان الدوه الاقه تلدما من دوه عٌنة البحا الماتارة

فاً بٌنما ٌلاحم صورة مغاٌرة  .تمرر تللب وفار  حلٌلً اكبر ،مثه العرا  ،معده الفا دة الحلٌلً السالب الكبٌر
فااً  0.7الااى  0881-0891فااً الماادة  1.3حٌااا تللاام تللااب التضااام فٌرااا ماان  ،كالٌابااان ،الاادوه المتلدمااة

الاى  1.1الالي انافاض مان  ،مما انعكا على انافاض تللب معده الفا دة الاسمً علاى الاٌاداع ،8110-8119
تللاب المعاده الحلٌلاً علاى والا التحكم الصارم بالمعاده الاسامً كاان علاى حسااب ارتفااع  .فً نفا المدة 0.2

 .كما لكرنا ،للاة المدة 2.5الى   0.8الاٌداع من 
الاى  0.9والحلٌلاً مان  2.2الاى  1.1فلاد تصااعد المعاده الاسامً مان  ،اما تللب معده الفا دة على الاقراض    
ع ٌانافض مان مما جعاه تللاب المعاده الاسامً ناقصاا الحلٌلاً )اي الفاار ( بالنسابة للاٌادا ،فً المدة لاترا 2.5
والا الفار  بٌن معدلاة الاٌداع  والاقراض ٌتناغم ماع مالكرنااا  .0.3- الى  0.2وللاقراض من  ،2.3-الى  0.3

ٌولد معادلاة فا ادة حلٌلٌاة  ،كما او الحاه فً الٌابان ،واً ان ت ور النمام المالً عبر الممن ،سابلا من حلا  
 .الاقراضوٌتللم الفار  بٌن معدلاة الاٌداع و ،موجبة

 6.6فٌلاحم انافاض كه الارقام المستارجة بنفا المادة ، حٌاا انافاض تللاب التضاام مان  ،اما فً الصٌن    
كماا تراجاع  ،1.1الى  5.2والحلٌلً من   0.7الى  1.8وانافض تللب المعده الاسمً على الاٌداع من  ،2.3الى 

مماا جعاه تللاب المعاده  ،2.4الاى  5.6لحلٌلً من وا  0.7الى  1.7اٌضا تللب المعده الاسمً على الاقراض من 
-ولو بمستوى منافض حٌا تغٌر فاً حالاة الاٌاداع مان  ،الاسمً ناقصا الحلٌلً ٌسجه ارقام سالبة  واه المدة

 .1.7-الى  3.9-وفً حالة الاقراض من  ،0.4-الى  3.4
 2.4ا ارتفع تللب التضام بسدة من حٌ ،اما فً العرا  ، فٌلاحم ان الموقف كان اسد تداورا فً نفا المدة    
ومٌاادة اساد فاً تللاب الفا ادة  1.8الاى  1.4مولدا ارتفاعا فً تللب الفا دة الاسمٌة علاى الاٌاداع مان  ،15.6الى 

على التوالً مما جعه  ،9.1الى  1.1ومن  1.8الى   0.5 والحلٌلٌة من ،2.9الى  1.4الاسمً على الاقراض من 
فاً  6.2-الاى  0.3الى الصفر بالنسابة للاٌاداع ومان  0.9الحلٌلً ٌسجه تداورا من  تللب المعده الاسمً ناقصا

 .حالة الاقراض
ان  .المعروضة فً النل ة او الممسر الثانً )الملاٌٌا الرٌكلٌة ( والا النتا ج تدعم مناقسة كفاءة الاسعار

 .الماالً وٌمٌاد مان مااا ر الاساتثمار ،التللب السدٌد بمعده الفا دة الحلٌلاً ٌجعاه تلٌاٌم المساارٌع اكثار صاعوبة
والدوه لاة اللوانٌن الصارمة بسان الاسوا  المالٌة ومستوٌاة التضام المرتفع تمرر الفار  الاكبار باٌن تللاب 

 .معده الفا دة الحلٌلً ومعده الفا دة الاسمً

 حجم او ملدار الادواة المالٌة المتوفرة       ( 4)
والسبب الاساسً فً لل   ،وتنافض تجم ة السو  ،دما ٌت ور النمام المالًٌمداد تعلٌد الادواة المالٌة عن

 .تناس  المعلوماة تماثه او لا واحدى اسباب لل  او انافاض لا ،او ان الماا ر المالٌة تلٌم بدقة اكبر
ومان المحتماه وجاود ادواة تلباً  ،والمضمون الاار للل  او ان اٌااراة الملترضاٌن والمساتثمرٌن تتساع

فاان الادواة  ،وبالاضاافة الاى للا  .مماا ٌساجع علاى اساتادام اوساع للل ااع الماالً ،باترم على نحو افضاهمت ل
 مثاااااه الادواة لاة العوا اااااد المحاااااددة مااااان قباااااه الساااااو  )مثاااااه سااااانداة الحكوماااااة( والمساااااتلاة  ،المالٌاااااة

والتاً تارب  او  ،arbitrageتساره عملٌاة المراجحاة  ،وادواة الصارف الاجنباً  00)مثه المستلبلٌاة المالٌاة(
  .تساوي الاسعار مابٌن الاسوا  والدوه والممن

     

                                                 
هو عقد آجل توجد فيه شروط معيارية يتم تبادلهه فهب بور هة مة،مهةت ويتبها اجهراتات التسهوية    futures contactعقد المستقبليات   11

فههو اتاهاب بهيع طههرفيعت ت forward contractاليوميهةت ييهت تهدفا فيهه رسهافر طهر  معهيع مهع العقهد للطهر  الرهر  امها العقهد ا جهل 
 مشتري وبافات يتضمع تسليم موجود معيع بموعد مستقبلب معيع بسعر متاب عليه اليوم 
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ٌلدم حجم او مادى الادواة المتبادلاة فاً دولاة معٌناة تصاور مفٌاد عان مساتوى تناسا  )او تساتة(  ،وللل 
 .لمعرفة التستة عن  رٌ  الانحراف المعٌاري( وت وراا المالً 4الاسعار )انمر الجدوه 

وادواة  ،والادواة الاسااتثمارٌة ،ة ماان الادواة المالٌااة واااً   ادواة تموٌااه المسااارٌعوانالاا  ثلاثااة ف ااا    
وااالا تساامه ماادى واسااع ماان ادواة الوسااا ة الا تمانٌااة والاداااار وادارة  .الصاارف الاجنبااً وادارة الماااا ر

 .الماا رة
ٌاام تاوفر تلا  الادواة فٌماا  ،تلدم استعراض لموقف المجموعة الماتارة من الدوه 7و  6و  5والجداوه     

 مثلا   ،8117المالٌة فً عام 
 8117(   ادواة تموٌه المسارٌع فً دوه العٌنة لعام 5الجدوه )

 قروض مصرفٌة الدوه
حوالاة 
 تجارٌة

اورا  
 تجارٌة

سنداة 
 السركاة

الاسرم فً 
 البورصة

اسوا  راا 
 الماه الاجنبً

 A S A A A A الٌابان

 A M H H H H الصٌن

 S H H N H N العرا 

Source: - IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 

Restrictions (Washington, D.C., various issues). 
اعااداد  ،الساانوٌة والنسااراة الفصاالٌة التلااارٌر ،المدٌرٌااة العامااة للاحصاااء والابحاااا ،البناا  المركاامي العراقااً -

 .ماتلفة
 ،المجموعاة الاحصاا ٌة ،الجرام المركمي للاحصاء وتكنولوجٌاا المعلومااة ،تعاون الانما ًومارة التا ٌ  وال -

 .اعداد ماتلفة
 حٌا ان  

A ٌرمم الى كونرا متاحة بسرولة  بلا لمعاٌٌر السو  ال بٌعٌة =. 
S واو غٌر ملٌد الا ان  غٌر مت ور ،= ٌرمم الى وجود سو  صغٌر. 

M والسو  موجودة الا ان الاسترا  فٌ  ملٌد ،معتده = ٌرمم الى التوفر الملٌد بسكه. 
H والسو  متحكم ب  بسدة ،= ٌرمم الى التوفر الملٌد بسدة. 
N ولكن التباده او النسا  فٌرا غٌر نس  ،او ان السو  متوفرة نمرٌا ،= ٌرمم الى عدم التوفر. 
 

وتتضامن الادواة  .الماتاارة اعالاا مادى تاوفر ادواة تموٌاه المساارٌع فاً الادوه( 5رقام ) ٌلام الجادوه
وتااوفر  .والمصااادر الاجنبٌااة للتموٌااه ،والتموٌااه المباساار ماان السااو  ،المساامولة اللااروض المصاارفٌة الاساسااٌة

 .الادواة ٌعد ااضعا لمعاٌٌر السو  ال بٌعٌة او العادٌة
المصارفٌة الاى بان الٌاباان كاان لراا المادى او اللادر الاوساع مان الادواة المالٌاة مان اللاروض  ،كما ٌلاحم

 ،تاتار السركاة  رٌلة التموٌه الاكثار اٌجابٌاة ً فاً مجاالاة الساعر وعادة ما .ادواة اسوا  راا الماه الدولٌة
مثاااه الاسااتحلا  وقابلٌاااة التساااوٌ  )امكانٌاااة البٌاااع( والتعااارض  ،والسااماة الااااارى الااصاااة باااالادواة المالٌاااة

اعتمادا على كلاف معادلاة الفا ادة وماروف  ،ن الاسوا وعن  رٌ  الاقتراض من مجموعة م .للماا رة المالٌة
تساعد انس ة السركاة فاً مجااه الاقتاراض علاى توحٌاد الاساوا  المالٌاة )توحٌاد الاساعار والمعلومااة  ،اارى

ٌاتم تعادٌه  لا ،كما او الحاه فً الصٌن والعرا  ،اما الاسوا  غٌر التنافسٌة .كما فً حالة الٌابان ،السا دة فٌرا(
وبتلاا  الوسااٌلة ٌااتم الااتحكم بكلااف  .المحلٌااة والاجنبٌااة ،ر لمجاااراة الاسااعار السااا دة فااً الاسااوا  الاااارىالاسااعا

  .التموٌه المصرفً )الفا دة( من قبه السو 
ماع فارض قٌاود  ،فلد عرضة مجموعة ضٌلة من الادواة المالٌة لل اع الاعمااه الناساًء لادٌرا ،اما الصٌن    

 .وٌه غٌر المصرفً والاجنبًصارمة على الحصوه على التم
او انرااا متااوفرة مااع وجااود قٌااود  ،فااٌلاحم ان معماام الادواة المالٌااة مااا اااً غٌاار متاحااة ،امااا فااً العاارا 

 ،بالاضافة الى ضٌ  ماتلاف الاساوا  ،ٌتوفر بسرولة سوى اللروض المصرفٌة التللٌدٌة ولا ،مفروضة صارمة
 .ع وقٌمة منافضتٌنالتً اً لاة تنو ،التً تتداوه فٌرا الا الادواة

 (6رقم ) وٌلدم الجدوه .وتلدم كثٌر من ادواة تموٌه السركاة فرم استثمارٌة مباسرة للمدارٌن المحلٌٌن     
 ،وٌجري التاكٌد على الاستثماراة التً تغه عوا د ساوقٌة .ادناا الاصة عن مدى الفرم الاستثمارٌة للمداراة

 .مع الاسوا  الملٌدة ومن ثم تعانً من قلة من المساكه المرتب ة
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 8117(   ادواة المداراة لاة العوا د المحددة من قبه السو  لدوه العٌنة فً عام 6الجدوه )

 الدوه
الاسوا   الاورا  المالٌة الودا ع المصرفٌة

  وٌلة الاجه قصٌرة الاجه الكبٌرة الصغٌرة الاجنبٌة

 H A A A A الٌابان

 A A M M H الصٌن

 S M H H N العرا 

 (5المصدر   نفا مصدر الجدوه )
 

حٌاا ان للٌاباان النماام الماالً الاكثار  ،5كماا ااو مساار الٌا  فاً الجادوه  ،وٌبرم نمولج مماثه مابٌن الادوه    
 .بٌنما الصٌن والعرا  تعرضان مدى ضٌ  او قلٌه من الادواة المالٌة ،ت ورا
والممساراة  ،انٌة والاداارٌة المتاوفرة او المتاحاةالى مجموعة من الادواة الا تم 6و  5 نسٌر الجدولاٌو
تحادد  لا ،وماع للا  .تع ً ملٌاا معاٌن لاساتادامرا ،)الملاٌٌا الكمٌة(اعلاا  0المعروضة فً النل ة  ،الكمٌة

 .بالكامه جودة ادواة الاقتراض والاداار المتوفرة
ٌمكان جماع  ،فماثلا .الاساتثمارٌمكن ان تعمم ادواة المساتلاة تسارٌلاة الا تماان و ،وعلى وج  الاصوم

 .لتافٌض ماا رة معده الفا دة ،قرض مصرفً لو معده فا دة متغٌر مع اٌار معٌن لمعده الفا دة
ٌمكاان ان  ،المتولاادة عاان تاادفلاة النلااد كعماالاة اجنبٌااة واربااال الاسااتثماراة ،فااان الماااا ر ،وبسااكه مماثااه

كاملااة ماان المسااتلاة تفحاام دقٌاا  لتناساا   وٌت لااب وجااود مجموعااة .تاانافض عاان  رٌاا  اسااتادام المسااتلاة
  .وٌسرم بتكوٌن نمام مالً متكامه )او موحد( بالكامه ،الاسعار مابٌن جمٌع الاسوا  المالٌة

وٌجب التاكٌد على ان ادااه المستلاة قبه وجود الرٌاكاه الارتكامٌاة او البناى التحتٌاة ٌمكان ان ٌكاون غٌار 
كماا ااو موضاح بجالاء  ،لرا انممة مالٌة تدنو من تحلٌ  الا المت لبااةوفل  الٌابان من دوه العٌنة كان  .مثمر

 ادناا  ( 7رقم )فً الجدوه 
 8117(   ادواة ادارة الماا ر فً دوه العٌنة لعام 7الجدوه )

 الدوه
 الاسرم معده الفا دة الصرف الاجنبً

 الاٌاراة بلٌاةالمستل المبادلاة الاٌاراة الاجه المستلبلٌاة المستلبلٌاة الآجه الفوري

 A A A A S A A A A الٌابان

 H N N A N N N N N الصٌن

 H N N N N N N N N العرا 

 .(5المصدر    نفا مصدر الجدوه )
 

وتفتلد الدوه الأارى بالعٌنة هلى الأسوا  المت ورة مو المعلدة الم لوبة لتاوفٌر االا المساتوى مان الاادماة     
اعلاا الاى ان تللاب معاده الفا ادة ااو قضاٌة مرماة بالنسابة للمساارٌع  4الجدوه  وٌسٌر .المالٌة وسلامة السو 

انالاا  احتمااالاة بتحسااٌن ادارة الماااا ر المالٌااة فااً تلاا  الاادوه  ،ولاالل  .والممسساااة المالٌااة فااً جمٌااع الاادوه
 .الاارى حالما ٌتم تلبٌة السرو  المسبلة لت وٌر سو  المستلاة

من مستلاة معده الفا ادة والاسارم عبار االا المجموعاة  ،عموما ،فضهواسوا  الصرف الاجنبً مت ورة ا
والبناود  .مثاه العارا  ،الاسوا  الاقاه ت اوراوالمعاملاة الفورٌة ترٌمن فً  .ولو ان اللوانٌن تاتلف ،من الدوه

فً  وفل  .كما فً حالة الصٌن ،تصبح اكثر اامٌة عندما ٌت ور السو  ،swapsوالمبادلاة  ،الاجلة لوقة قرٌب
  03.والمستلاة المعلدة الاارى options   08ٌتم تباده الاٌاراة ،مثه الٌابان ،الاسوا  الناضحة

                                                 
الاٌااار ٌع ااً الحاا  لصاااحب  او حاملاا  بسااراء او بٌااع موجااود معااٌن او اداة مالٌااة معٌنااة بسااعر متفاا  علٌاا  ٌساامى سااعر التنفٌاال  08

exercise price   او سعر الصفلة strike priceقبه تارٌخ معاٌن فاً المساتلبه. فالعلاد ٌع اً الحا  فاً البٌاع و الساراء ولا وفً ا 
ٌعد ملمما بالتنفٌل، حٌا تتاال اماام المساتثمرٌن والمضااربٌن والمتحاو ٌن عادة اٌااراة تتعلا  بتنفٌال الاٌاار فاً او قباه موعاد التنفٌال 

قباه تاارٌخ التنفٌال، او تار  الاٌاار لتنتراً صالاحٌت  وٌصابح  لٌصبح مالكا للموجود، او بٌع علد الاٌار فً البورصة المنممة للاٌاراة
بدون قٌمة. وٌعد الاٌار بحد لات  ورقة مالٌة ٌمكن ان تباع او تسترى فً الاساوا  المنمماة للاٌااراة وتسات  قٌمتا  مان قٌماة الورقاة 

 .underlying securityالمالٌة او الموجود الاساسً 
ري فً سراء كمٌة محدودة من العملة الاجنبٌة بسعر الصفلة قباه او عناد تاارٌخ الاساتحلا  ٌسامى والا كان الاٌار ٌع ً الح  للمست  

قباه تاارٌخ محادد  وان كان ل  الح  ببٌع كمٌة محدودةمن العملة الاجنبٌة بالساعر المتفا  علٌا  فاً او call optionاٌار سراء العملة 
ساراء العملاة اواٌاار بٌاع العملاة ٌعناً ان المساتري قاد اتاال مركام  وٌاه  . وساراء اٌاارput optionفً المستلبه ٌدعى اٌار البٌع 

long  اي موجودات  من تل  العملة تفو  م لوبات  منرا( فً سو  المستلاة. وبٌع اٌار سراء العملاة او اٌاار بٌاع العملاة ٌساٌر الاى(
 الاجنبً.فً سو  المستلاة ملابه مركم  وٌه فً سو  الصرف    shortان  اتال مركم قصٌر 

 . American optionوقد ٌكون لمستري الاٌار الح  بتنفٌلاا عند تارٌخ التنفٌل او قبل ، والا ٌمثه اسلوب الاٌار الامرٌكً 
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الالي ٌحادا  ،عررُف  التعمٌا  الماالً علاى انا  توحٌاد الاساوا  المالٌاةالملاٌٌا الرٌكلٌة( ) 8وفً النل ة 
 .وعبار الاممن ،وعبار الادوه ،ةوكالل  اٌضاا عبار ماتلاف الاساوا  المالٌا ،عبر المدن والمناا   فاً اي اقتصااد

 .بان عم  الل اع المالً ٌحصه فً سٌا  مماثه للل  الملام اعلاا 7و  6و  5وتمكد الجداوه 
وٌتضمن التحلٌه فاً االا الجامء باان الٌاباان لراا  .ان التكامه والت ور المالً للمستلاة او ب ًء الحصوه

اماا الاقاه تلادما علاى االا  ،علاى التاوالً ،والصٌن والعارا  .النمام المالً الاكثر ت ورا من بٌن الدوه الماتارة
 .مما ٌمرر وجود تجم ة واسعة فً الاسوا  ،لوجود مجموعة قلٌلة من الادواة المالٌة المتداولة ،الصعٌد

 كلف المعاملاة  (5) 
الناحٌااة  والاالي اااو غٌاار معلااوه ماان ،ٌفتاارض التصااور النٌوكلاسااٌكً التللٌاادي بااان للٌاااة التباااده اااً دون كلفااة 

Northوٌلدم  .كما لكرنا سابلا ،الت بٌلٌة او العملٌة
 .تحلٌه مفٌد لماتلف كلف التباده فً اي اقتصاد 04

والتااً تتضاامن وجااود ممسساااة  ،وااالا الكلااف ماالكورة فااً الساارو  المساابلة لوجااود اسااوا  مالٌااة كفااوءة    
)اصوصاا وجاود كلاف  ،كماا قلناا ،املاةوٌت لب عم  الانممة المالٌة وجود كلف منافضة لابرام المعا .مت ورة

وتدنٌاة الملادار المساتادم مان الماوارد الاقتصاادٌة  ،منافضة للوسا ة الا تمانٌة( لادعم التعمٌا  الماالً المثاالً
 .)الملاٌٌا الرٌكلٌة( 8الفلرة واسٌر الى الا الامر ضمنٌا فً مناقسة  .النادرة من قبه الل اع المالً

لعماا  الل اااع المااالً اااو تدنٌااة كلااف تعب ااة ودا ااع الماادارٌن وتحوٌلرااا الااى  ااالبً  فااان الراادف العااام ،لاالل     
 .مع انافاض احتمالٌة عدم قدرترم على السداد ،اللروض المصرفٌة المستعدٌن لدفع العا د الم لوب )الفا دة(

ولاٌمكان الملارناة  ،ولاٌمكن تلٌٌم كلف معاملاة الوسا ة المالٌة بسرولة وبدقة فً الدوه كه منرا على حادة    
 .تتراول من تصمٌم الل اع المالً الى تستة السكان ،مابٌن الدوه بسبب وجود فروقاة فً متغٌراة

)اربال( معدلاة الفا دة المصرفٌة )الفاوار  باٌن معادلاة الفا ادة علاى الاٌاداع   Marginsوتستادم اوامش    
ٌجااب ان تاااال كلااف  ،فماان الناحٌااة المثالٌااة .لكلاافتلاا  ا والاقااراض السااا دة فااً الاسااوا  ( فااً الغالااب لتلاادٌر

معده الفا دة )الفاوار  باٌن معادلاة    spreadsالوسا ة بنمر الاعتبار التفاعلاة بٌن الكلف التسغٌلٌة وفوار  
 .من بٌن عوامه اارى ،الفا دة المدفوعة والملبوضة(

من الممكن اع ااء ملاام معلاوه  ،ع لل وم .والا قضٌة معلدة تت لب قدر واسع من البٌاناة وتحلٌه معلد    
 والا معروض فً الجدوه ادناا    .باستادام بٌاناة فوار  معده الفا دة ،عن كلف الوسا ة المالٌة عبر الممن

   8119-0891(   فوار  معدلاة الفا دة فً حالة المصارف التجارٌة لدوه العٌنة للمدة 9الجدوه )

 8119 8111 0881 0891 السنواة/ الدوه 

 1.0 1.4 1.6 2.0 الٌابان

 1.9 3.1 2.5 4.1 الصٌن

 8.1 8.7 7.2 6.4 العرا 

Source: - IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 

Restrictions (Washington, D.C., various issues). 
اعااداد  ،الساانوٌة والنسااراة الفصاالٌة ٌرالتلااار ،المدٌرٌااة العامااة للاحصاااء والابحاااا ،البناا  المركاامي العراقااً -

 .ماتلفة
 ،المجموعاة الاحصاا ٌة ،الجرام المركمي للاحصاء وتكنولوجٌاا المعلومااة ،ومارة التا ٌ  والتعاون الانما ً -

 .اعداد ماتلفة
 

ولاو انا  ااال  ،ماعادا العارا  ،ٌلاحم اتجاا منافض لفوار  معده الفا دة فً دوه العٌناة ،من الجدوه اعلاا
وفاً  ،8119فاً  1.0الاى  0891فاً  2.0حٌا تللصة الفوار  فً الٌاباان مان  ، 8119لانافاض منل عام با

    .فً نفا المدة 8.1الى  6.4فً ان العرا  سرد ارتفاع الفوار  من  ،1.9الى  4.1الصٌن من 
     

                                                                                                                                               
 European optionوفً الا الحالة ٌسمح للمساتري بتنفٌال الاٌاار فاً اي وقاة لغاٌاة انترااء صالاحٌة الاٌاار. اماا الاٌاار الاورباً 

 نفٌل عند تارٌخ التنفٌل.فٌسمح للمستري بالت
 03

 Lynch, D., and Norton, B., " Asian Financial Markets: Growth and Implications." CMBF 

Conference Paper, No. 2 (Sydney : Macquarie University, 1992), P.57.     
 
04

 North, D., " Institutions, Transactions costs and Economic Growth," Economic Inquiry, Vol.25, 

No.3,  
(July 1987), P.59.     
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 واً    ،والا الانافاض بالفوار  ٌعود الى ثلاثة عوامه
 لاحتٌااا ً )انافاااض المت لباااة ٌااوفر الامااواه او السااٌولة لاادى المصااارف ممااا لاالانافاااض فااً مت لباااة ا -0

 .ٌجبراا على توسٌع الفوار  بٌن معدلاة الفا دة على الاٌداع والاقراض(
تللٌم الفجوة بٌن المعدلاة على الاقراض التفضاٌلٌة واللاروض العاماة )االا الاتللم جعاه المصاارف غٌار  -8

 .ٌع ى لللروض التفضٌلٌة( لى الاقراض اكبر مما على الاٌداع  لتعوٌض مامض رة لجعه معده الفا دة ع
 )اااً تلا  اللاروض التااً لا  Non-performing loansتاراكم اللاروض غٌار المتحللااة او عدٌماة الاداء  -3

 .وتبلى فً حساباترم لدى المصارف( ،ٌستغلرا المبا ن
وكاالل  مرتفعااة جاادا لتدنٌااة كلااف  ،الصااٌرفةان الفااوار  ٌمكاان تكااون منافضااة جاادا لاادعم اربااال  نسااا   

  .وٌعتمد الرامش الامثه على سماة الدوه كه منرا على حدة .المعاملاة
حٌااا  ،كمااا فااً حالااة الصااٌن ،وقااد تاانافض الماااا ر علااى المصااارف عاان  رٌاا  دعاام الحكومااة للمصااارف

 .والا الموقف ٌجعه الملارناة مابٌن الدوه صعبة .تتحمه الحكومة الماا رة
لان الاسوا  المالٌة الكفوءة  ،ان كلف المعاملاة فً الاسوا  المالٌة تاتلف عن الممسساة الوسٌ ة المالٌة     

 .افضه للعم  المالًممسر  اً 
تمراار فااوار  السااو  المالٌااة امكانٌااة للملارنااة مااابٌن الاادوه اكباار ماان فااوار  معاادلاة  ،وبالاضااافة الااى للاا     

 .الفا دة المصرفٌة
)الموجودة فً الغالب ضمنا   Commissionsالاجمالٌة لتنفٌل اي معاملة تتمثه بمجموع العمولاة  ان الكلفة   

 of a transactionوالاثر السعري للتباده لاي المعاملة bid-offerالبٌع -العرض او السراء -فً فار  الع اء

 price impact. 05   
 فااااان كلفااااة الاثاااار السااااعري  ،ولاة بساااارولةوعلااااى الاااارغم ماااان امكانٌااااة مساااااادة او معرفااااة كلااااف العماااا    

ولكنراا كبٌارة فاً  ،)الفار  بٌن السعر عند وجود المعاملة والساعر فاً حالاة انعادام التبااده ( ااً غٌار ملحوماة
 .المت ورة الاسوا  الصغٌرة او غٌر

اا دقٌا  ولكنا  لاٌا ملٌا ،والفوار  المحددة من قبه صناع او ا راف السو  او اساارة علاى كلفاة التبااده    
  07والملٌاا الابس  لاستاراج كلف المعاملاة او كما ٌلً     06 .بالكامه

 
                                              

 العرض  +  اثر السعر-فار  الع اء   8  /  0كلفة المعاملاة  =  

                           
قد ٌتم الحصوه على اسارة معلولاة علاى كلاف  ،وللل  .او مرتب  عكسٌا مع سٌولة السو ان الاثر السعري     

ان الملارنااة بااٌن الفااوار   .العاارض وسااٌولة السااو  –تباااده السااو  عاان  رٌاا  تحدٌااد كااه ماان فااار  الع اااء 
راا فاوار  ان الاساوا  الكفاوءة ٌجاب ان ٌكاون ل .ادنااا 01و  8والسٌولة مابٌن دوه العٌنة مع اة فاً الجاداوه 

 .العرض وسٌولة مرتفعة –منافضة للع اء 

                                                 
لاي معاملة او الملدار اللي ٌتحر  ب  سعر ورقة مالٌة معٌنة فل  بسبب تنفٌال او ابارام المعاملاة.   price impactالاثر السعري   05

. الا ان علٌا  ان ٌادفع 011سا د الباالغ ملٌون دولار بسعر السو  ال 011فمثلا، قد ٌستري مصرف معٌن مجموعة من السنداة بلٌمة 
(. 001ملٌون دولار. ان المعاملاة الاولاى حركاة ساعر الساو  )وجاود ال لاب رفاع الساعر الاى  011لسراء مجموعة ثانٌة بلٌمة  001

ر مضاافا الٌا  ، وانما للا  الساع011ملٌون دولار لٌا سعر السو  الاوه البالغ  811واكلا، فان السعر اللي تبرم عندا معاملة بلٌمة 
 بالاجماه. وقد تم التوصه الى الا الرقم بت بٌ  المعادلة اعلاا، وكما ٌلً    015الاثر السعري، او 
 فار  البٌع والسراء  +  الاثر السعري   8 / 0كلفة المعاملة  =   

 (  +  الاثر السعري 01)   8 / 0=               001
   5   -  001الاثر السعري  =  

                     =015 
 ادلة على ان ا راف السو  لاٌتحكمون دا ما بالملدار الكلً لفار  اسعار البٌع والسراء لرم.  Bralver and Braasٌلدم  06

07
 Bodurtha, S., Measuring Transactions costs: The Brokers View," in Trading Strategies and         

      Execution costs, by Institute of Chartered Financial Analysts (New York: Institute of Chartered 

Financial Analysts, 1987), P.89.         
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  8117(   الفوار  السا دة فً الاسوا  المالٌة وعمولاة الاسرم فً دوه عٌنة البحا فً 8جدوه )

 الدوه
السو  النلدٌة )الفوار  

 بالنلا  اللاعدٌة(

 سو  سنداة الحكومة
 )الفوار  بالنلا  اللاعدٌة(

سو  الصرف الاجنبً 
 ()الفوار  % 

 سو  السرم )%(

 0.06 0.03 0 3 الٌابان

 1.04 1.33 44 34 الصٌن

 N - 3.07 74 العرا 

Source: - IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 

Restrictions (Washington, D.C.). 
اعااداد  ،ٌة والنسااراة الفصاالٌةالساانو التلااارٌر ،المدٌرٌااة العامااة للاحصاااء والابحاااا ،البناا  المركاامي العراقااً -

 .ماتلفة
 ،المجموعاة الاحصاا ٌة ،الجرام المركمي للاحصاء وتكنولوجٌاا المعلومااة ،ومارة التا ٌ  والتعاون الانما ً -

 .اعداد ماتلفة
 
N  عدم توفر اسعار السو =. 
   .=  انعدام وجود سو  ضامة  -

الا حصاه تغٌار معاٌن  ،فماثلا .مان النل اة الم وٌاة %( 0.01)اي  011 / 0اً  basis pointالنل ة اللاعدٌة 
 .فرو تغٌر بنل ة قاعدٌة واحدة ،% 4.01% الى 4من 
 

تلٌرااا الصااٌن  ،دلالااة علااى تمتعرااا باسااوا  كفااوءة ،تمتااع الٌابااان باقااه الفااوار  ،ٌلاحاام ماان الجاادوه اعاالاا    
  .والعرا 

 8117الٌة فً دوه العٌنة فً عام  (   ارقام المبٌعاة السنوٌة )السٌولة( للاسوا  الم01جدوه )
( % GDP )                                                                                                     

 سو  السرم سو  الصرف الاجنبً سو  سنداة الحكومة السو  النلدٌة الدوه

 60 0791 808 880 الٌابان

 08 03 7 87 الصٌن

 N - 0.3 0.4 ا العر

Source: - IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 

(Washington, D.C.). 
 .اعداد ماتلفة ،السنوٌة والنسراة الفصلٌة التلارٌر ،المدٌرٌة العامة للاحصاء والابحاا ،البن  المركمي العراقً -
اعااداد  ،المجموعااة الاحصااا ٌة ،الجرااام المركاامي للاحصاااء وتكنولوجٌااا المعلوماااة ،ًومارة التا ااٌ  والتعاااون الانمااا  -

 .ماتلفة
اً مجموع المعااملاة فاً الاساوا  المادٌاة )لاٌتضامن المساتلاة( ملاساة كنسابة مان النااتج  turnoverارقام المبٌعاة 

 .( GDPالمحلً الاجمالً )

تلٌرااا الصااٌن  ،مبٌعاااة )سااٌولة( فااً السااو  المالٌااة تمتااع الٌابااان باااعلى ارقااام ،ٌلاحاام ماان الجاادوه اعاالاا
 .والعرا 

واالان العنصاران  .كما ااو متوقاع ،العرض عبر الدوه -وانا  ارتبا  قوي بٌن ارقام المبٌعاة وملدار فار  الع اء
 .ٌاة الفنٌةوالعمل ،واللوانٌن السا دة ،بما فً لل  كفاءة انممة نسر المعلوماة ،مركب لعم  السو  المالً  ملٌاااما  

ورقم المبٌعاة ااو اٌضاا ملٌااا مفٌاد لمادى تاوفر تسارٌلاة ادارة الساٌولة الملدماة للممسسااة المالٌاة والساركاة 
والعكاا  ،العرض وسٌولة مرتفعة-كان للٌابان فوار  منافضة للع اء ،فً اسوا  معده الفا دة ،وكما او متوقع .المالٌة

وكانة اسوا  الدٌون فٌرما اً اساسا اسوا  اولٌة فل  )عدم  .الصٌن والعرا مثه  ،بالعكا بالنسبة لانممة ملٌدة بسدة
 .وجود اسوا  ثانوٌة(

وعلاى الارغم مان انراا كلفاة ااماة بالنسابة  .وعمولة الاسارم ااً كلفاة السمسارة الكفٌلاة بارب  المساترٌن بالباا عٌن
الساوقٌة التاً  ٌواجراون المااا ر سماسارة لا الماا ان ال ،العرض-فرً ماتلفة عن الفوار  الصارمة للع اء ،للمعاملاة

 .ٌتعرض لرا التجار وا راف السو 
تكون العمولاة اً الاقاه فاً الاساوا  لاة الرساملة  ،وعموما .ٌحدد اللانون والمنافسة حجم العمولة السا دة ،واكلا    

ٌساود فاً الٌاباان  ،وفاً االا الصادد .فنٌاةوالتً اً الاكثر تلدما من الناحٌة ال ،وارقام المبٌعاة الاعلى ،)التموٌه( الاكبر
 .كلفة منافضة لتباده اسرم المحافم الاستثمارٌة فً اسوا  مستلاة الاسرم

انعكاساا للارتباا   ،وفوار  سو  الصرف الاجنبً اً الادنى فً الانممة المتحررة لاة الاسوا  المحلٌاة المت اورة
 .الوثٌ  بٌن الا الاسوا 

 

 الاستنتاجات   -3
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وااو عملٌاة مساتمرة  .توحٌد الاسوا  المالٌة المجم ة فً الدوه النامٌة انسب تعرٌف للعم  المالً فٌراا ٌعد    
عاان  رٌاا  وجااود مجموعااة ماان الاسااعار  ،اساسااا ،وااالا التعرٌااف ٌتحلاا  .لكااه ماان الاادوه النامٌااة والمتلدمااة

 .المتناسلة دااه الاسوا  المالٌة جمٌعرا
والرادف  .الاسعار تكون كبٌارة فاً المراحاه الاولٌاة مان عملٌاة العما  الماالً الا ان ااتلافاة او عدم تناس     

الاوه للعم  المالً فً اقتصاد ٌتعرض للكبح الماالً )تلٌٌاد الا تماان الممناول( ااو تحدٌاد الاساعار المحلٌاة عناد 
 .رتفعاي ان اسعار الفا دة الحلٌلٌة على الاٌداع والاقراض موجبة وبمستوى م ،مستوى صحٌح او دقٌ 

التً ٌمكن ٌرعُمم من الالرا عم  الل اع المالً النمو الاقتصادي فً اقتصاد ماركُبح  ،والا اً الآلٌة الافضه    
 ،من الممكن ت وٌر مجموعة من الاسوا  المالٌاة التاً تنسا  الاساعار المالٌاة تادرٌجٌا ،ومن الا التصور .مالٌا

بماا ٌعامم اسارام الل ااع  ،بالساٌولة الكبٌارة وباادارة المااا ر بما فً لل  اٌجاد ادواة مالٌة تتسم بسماة تتمثاه
 .المالً بتحسٌن اداء الاقتصاد

علاى نحاو  ،ان مجموعة الملاٌٌا الملترحة فً الا البحا تسره تلدٌر عم  الل اع الماالً فاً االا الساٌا     
كمااا ان ااالا الملاااٌٌا  .افرضااٌة البحاا صااحةممااا ٌمكااد   ،بعكااا الملاااٌٌا الكمٌةالتللٌدٌااة ،اكثاار دقااة وواقعٌااة

علاى الارغم مان الركاون الٌراا فاً  ،ولاتصالح لتلٌاٌم الانمماة المالٌاة او الملارناة بٌنراا ،الكمٌة قد تكاون مضاللة
 .الدراساة الكمٌة اللٌاسٌة

( قااد تعاارض اسااارة مناساابة علااى العماا  المااالً فااً 3فااان الملاااٌٌا المعروضااة فااً النل ااة ) ،وكمجموعااة    
مثاه  ،مان الممكان تعلاب العما  الماالً مان الانمماة المالٌاة الاقاه تلادما ،ومان الالراا .وقاة ماتلف الادوه بااي

كماا امرار للا   ،مثاه الٌاباان ،الاى الانمماة المتلدماة بسادة ،كالصاٌن ،الى الانممة المتوسا ة المساتوى ،العرا 
 .انٌة فً البحامن الاه تحلٌه الجداوه والاسكاه البٌ ،سوى الكمٌة منرا ،تحلٌه الممسراة الاارى
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 الملح 
 اولا
والجادوه ادنااا  .الموجوداة المالٌة ٌمكن ان تلااا اماا باالتركٌم علاى الماداراة المالٌاة او الاقتارض الماالً    

ابتااداءً تاارجُمع الم لوباااة )او الحلااو ( النلدٌااة وم لوباااة )حلااو ( الممسساااة المالٌااة  .ٌلااام كاالا الماادالٌن
محساوبة باساتادام ماداه  0والبٌانااة فاً الساكه  .مة فً ساو  الاورا  المالٌاةالوسٌ ة الاارى والمبالغ اللا 

 .الم لوباة
 قٌاا الموجوداة المالٌة

 مداه الموجوداة                                  مداه الم لوباة                    
 للل اع الاامعرض النلد بالمعنى الواسع                             الا تمان المصرفً 

 مضافا الٌ                                                   مضافا الٌ   
 الاقراض من قبه الممسساة المالٌة  -م لوباة الممسساة المالٌة الاارى                   -   

 مضافا المبالغ اللا مة فً                                        الاارى
 دٌة                                       مضافا المبالغ اللا مة فً  السو  النل -
 السو  النلدٌة -سو  سنداة الحكومة                                 -
 سو  سنداة الحكومة -سو  السنداة الاارى                                -

 سو  السنداة الاارى  -سو  الاسرم                                            -

 سو  الاسرم  -ناقصا                                                           

 الامواه المتداولة مابٌن المصارف               ناقصا      -
 الامواه المتداولة مابٌن المصارف -الم لوباة المصرفٌة الى الممسساة               -

 الم لوباة المصرفٌة الى الممسساة               -                                      المالٌة الاارى      

 اصداراة السو  المصرفٌة                           المالٌة الاارى                                        -
 ممسساةالاقراض المصرفً لل -الاقتراضاة مابٌن الممسساة المالٌة               -

 الاارى                                                  المالٌة الاارى   

 الممتلكاة المصرفٌة من الاور  المالٌة -الاقتراض المصرفً مع الممسساة                -
 المالٌة الاارى                                     )صاف(     

 الاقراض مابٌن الممسساة المالٌة -              اصداراة سو  الممسساة المالٌة    -
 الاارى                                                   الاارى

 اقراض الممسساة المالٌة الاارى                                                   -الممتلكاة المصرفٌة من الاور  المالٌة               -
 للمصارف                                             )صاف(      

 ممتلكاة الممسساة المالٌة الاارى  -ممتلكاة الممسساة المالٌة الاارى                 -
 من الاورا  المالٌة )صاف(                            من الاورا  المالٌة )صاف(

 اصداراة السو  المصرفٌة   -            الم لوباة المالٌة لغٌر الملٌمٌن            -
 من الاورا  المالٌة                                                                  

 اصداراة سو  الممسساة المالٌة -                                                         
 الاارى من الاور  المالٌة                                                                                       

 الحلو  المالٌة على غٌر الملٌمٌن -                                                         
 

Source: Bodurtha, S., Measuring Transactions costs: The Brokers View," in 

Trading Strategies and Execution costs, by Institute of Chartered Financial 

Analysts (New York: Institute of Chartered Financial Analysts, 1987), p.14.  
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 -ثانٌا 
 8119-0891معدلاة الفا دة الاسمٌة والحلٌلٌة والتضام السنوٌة التفصٌلٌة لدوه عٌنة البحا للمدة 

 العرا  الصٌن الٌابان

لسنواا
 ة

iD R Dπ iL Lπ iD R Dπ iL Lπ iD R Dπ iL Lπ 

089
1 

5.5 7.8 -0.3 8.4 0.1 5.4 3.7 0.4 5.0 0.3 5.0 2.1 0.9 14.0 3.8 

089
0 

4.4 4.8 -0.1 7.9 0.5 5.4 3.0 0.6 5.0 0.5 5.0 9.4 -0.4 14.0 0.4 

089
8 

3.8 2.8 0.3 7.3 1.2 5.8 3.5 0.5 7.2 0.8 5.0 6.7 -0.2 14.0 0.9 

089
3 

3.8 1.9 0.7 7.1 1.8 5.8 0.3 4.2 7.2 5.3 6.5 5.7 0.1 14.5 1.3 

089
4 

3.5 2.3 0.4 6.8 1.4 5.8 2.8 0.8 7.2 1.2 6.5 4.1 0.5 14.5 2.0 

089
5 

3.5 2.0 0.5 6.6 1.5 7.2 5.7 0.2 7.9 0.3 7.5 3.7 0.8 15.5 2.5 

089
6 

2.3 0.7 0.9 6.0 3.1 7.2 5.7 0.2 7.9 0.3 7.5 4.1 0.7 15.5 2.2 

089
7 

1.8 0.1 1.5 5.2 4.6 7.2 7.2 0 7.9 0.1 7.5 8.9 -0.1 15.5 0.7 

089
9 

1.8 0.7 0.6 5.0 2.5 8.6 18.7 -0.5 6.0 -0.6 8.0 7.2 0.1 17.0 1.2 

089
8 

2.0 2.3 -0.1 5.1 0.8 11.3 18.3 -0.4 11.4 -0.4 8.0 3.1 1.2 17.0 3.4 

088
1 

3.6 3.0 0.2 7.0 1.0 8.6 3.1 1.3 9.4 1.5 9.0 4.5 0.8 18.0 2.5 

088
0 

4.1 3.1 0.2 7.5 1.1 7.6 3.5 0.9 8.6 1.1 10.0 187.0 -0.9 20.0 -0.9 

088
8 

3.4 1.8 0.6 6.2 1.6 7.6 6.3 0.2 8.6 0.3 10.0 83.7 -0.9 20.0 -0.8 

088
3 

2.1 1.2 0.4 4.4 1.5 11.1 14.6 -0.2 11.1 -0.2 10.0 207.6 -0.9 20.0 -0.9 

088
4 

1.7 0.7 0.6 4.1 2.0 11.1 24.2 -0.5 11.1 -0.5 10.0 492.1 -1.1 20.0 -1.1 

088
5 

1.0 -0.1 -2.8 3.4 -5.0 11.1 16.9 -0.3 12.1 -0.3 10.0 351.4 -1.1 20.0 -0.9 

088
6 

0.3 0.1 0.2 2.7 2.4 7.5 8.3 -0.1 10.1 0.2 10.0 -15.4 -1.7 20.0 -2.3 

088
7 

0.3 1.7 -0.5 2.5 0.3 5.7 2.8 0.8 8.6 1.5 10.0 23.0 -0.5 20.0 -0.1 

088
9 

0.3 0.7 -0.2 2.3 0.9 3.8 -0.8 -3.7 6.4 -5.1 10.0 14.8 -0.3 20.0 0.3 

088
8 

0.1 -0.3 -1.8 2.2 -3.5 2.3 -1.4 -3.4 5.9 -3.9 10.0 12.6 -0.2 20.0 0.5 

811
1 

0.7 -0.7 -2.0 2.1 -2.8 2.3 0.3 1.5 5.9 4.3 10.0 5.0 0.8 20.0 2.5 

811
0 

0.6 -0.8 -1.9 2.1 -2.7 2.3 0.5 1.2 5.9 3.6 10.0 16.4 -0.4 18.0 0.1 

811
8 

0.4 -0.9 -1.7 2.1 -2.6 2.1 -0.8 -0.7 5.3 -4.5 7.0 19.3 -0.6 14.0 -0.3 

811
3 

0.4 -0.2 -2.2 2.0 -3.5 2.1 1.2 0.4 5.3 1.9 7.0 32.6 -0.8 14.0 -0.6 

811
4 

0.8 0 0.8 2.1 2.1 2.3 3.9 -0.3 5.6 0.3 6.5 27.0 -0.7 12.7 -0.5 

811
5 

0.3 -0.3 -2.0 2.1 -3.4 2.3 1.8 0.2 5.6 1.4 5.5 37.0 -0.8 13.9 -0.6 

811
6 

0.7 0.2 0.4 2.1 1.6 2.5 1.5 0.4 6.1 1.8 6.0 53.2 -0.9 15.1 -0.7 

811
7 

0.8 0.1 0.6 2.1 1.8 4.1 4.8 -0.1 7.5 0.5 10.0 30.8 -0.7 20.6 -0.3 

811
9 

0.6 1.4 -0.3 2.0 0.3 2.3 5.9 -0.5 5.3 -0.1 8.8 2.7 1.6 18.8 4.4 

 
Source: - IMF, International Financial Statistics (IFS), (Washington, D.C.), various issues.        

 .اعداد ماتلفة ،الفصلٌةالتلارٌرالسنوٌة والنسراة  ،المدٌرٌة العامة للاحصاء والابحاا ،البن  المركمي العراقً -
 .اعداد ماتلفة ،المجموعة الاحصا ٌة ،الجرام المركمي للاحصاء وتكنولوجٌا المعلوماة ،ومارة التا ٌ  والتعاون الانما ً -

= معده الفا دة على الاٌداع   iD 

= معده التضام   R 

= معده الفا دة الحلٌلً على الاٌداع  Dπ 
= معده الفا دة على الاقراض  iL 
ه الفا دة الحلٌلً على الاقراضمعد   = πL 
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